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Penelitian ini berjudul pengaruh Stock Selection Ability, Market timing dan 
Fund size terhadap Kinerja Reksa Dana Saham. Adapun penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis pengaruh Manajer Investasi melalui stock selection ability dan 
market timing dalam Pemilihan saham dan jual beli saham yang tepat. Serta 
menganalisis pengaruh fund size terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia yang 
dihitung dengan metode treynor. 
Sampel dalam penelitian ini adalah 10 perusahaan yang terdaftar di Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) dengan periode penelitian tahun 2014-2018. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah Teknik purposive sampling dengan 
berbagai kriteria sampling. Data dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan 
analisis regresi berganda. Metode penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik dan 
uji hipotesis dengan menggunakan uji F dan uji T. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel stock selection ability dan 
market timing berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham, 
dan fund size tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. 
Sedangkan secara simultan variabel Stock Selection Ability, Market timing dan Fund 
size berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. 
 








A. Latar Belakang 
Secara umum pasar modal merupakan suatu tempat bertemunya para penjual 
dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh modal. Dalam 
pasar modal, penjual (emiten) merupakan perusahaan yang membutuhkan modal 
sehingga menjual sahamnya, sedangkan pembeli (investor) adalah pihak yang ingin 
membeli saham di perusahaan yang menurut investor menguntungkan. Dalam 
transaksi di pasar modal, keuntungan masing-masing perusahaan yang menawarkan 
modal dapat langsung dianalisis ataupun diteliti oleh para investor. Begitu investor 
anggap menguntungkan, dapat langsung membeli dan menjualnya kembali pada saat 
harga naik dalam pasar yang sama. Jadi, dalam hal ini investor dapat pula menjadi 
penjual kepada para investor lainnya1 
Banyak manfaat yang dapat diperoleh masyarakat maupun pemerintah dengan 
adanya pasar modal. Manfaat tersebut antara lain menyediakan sumber pembiayaan 
jangka panjang bagi dunia usaha sekaligus melakukan alokasi dana secara optimal. 
Kedua, pasar modal memberikan wahana investasi bagi masyarakat. Ketiga, sebagai 
indikator ekonomi suatu negara. Keempat, dengan adanya pasar modal masyarakat 
 





dapat ikut memiliki perusahaan. Terakhir pasar modal akan meningkatkan 
keterbukaan dan profesionalisme serta menciptakan lapangan kerja.2 
Salah satu jenis instrumen keuangan yang diperjualbelikan di pasar modal 
Indonesia adalah reksa dana. Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi 
bagi masyarakat khususnya investor kecil dan investor yang tidak memiliki banyak 
waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka. Reksa dana 
dirancang sebagai sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki 
modal, mempunyai keinginan untuk melakukan investasi, namun hanya memiliki 
waktu dan pengetahuan yang terbatas. Selain itu reksa dana juga diharapkan dapat 
meningkatkan peran pemodal lokal untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia.3 
Reksa dana saham merupakan instrumen keuangan yang dipergunakan untuk 
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portfolio efek oleh Manajer Investasi.4 
Reksa dana di Indonesia dari tahun ke tahun terus mengalami perkembangan 
dapat dilihat dari jumlah produk reksa dana yang terus bertambah dan juga diimbangi 
dengan jumlah Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang meningkat. Untuk mendapatkan hasil 
pengelolaan reksa dana yang maksimal, investor disarankan untuk mengetahui secara 
lengkap dan akurat tentang kemampuan strategi investasi dan pengalaman Manajer 
 
2 Anindita Putri Nurmalita Sari dan Agus Purwanto. 2012. “Analisis Kebijakan Alokasi Aset, Kinerja 
Manajer Investasi dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia.” Semarang: Diponegeoro 
Journal of Accounting Volume 1, No. 1, Tahun 2012, h. 2. 
3 Setia Mulyawan,. “Kinerja Reksa Dana Syariah dan Beberapa Faktor yang Memengaruhinya: Studi di 
Pasar Modal Indonesia 2010-2013.” Bandung: Jurnal Wacana Hukum Islam dan Kemanusiaan Vol. 16, Tahun 
2016, h. 2 





Investasi. Untuk mengetahui kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola 
dananya dapat dilihat dengan cara menilai kemampuan keberhasilan stock selection 
ability Manajer Investasi.5 
Kinerja reksa dana di Indonesia pada perode 2013-2017 digambarkan pada 
tabel 1.1: 
Tabel 1.1 



















2013 794 192.545,00 120.886.854.956,50 160.818,00 141.710,00 
2014 894 241.571,00 142.728.464.114,04 181.588,00 164.365,00 
2015 1.091 271.969,00 182.980.302.630,53 254.346,90 213.345,50 
2016 1.425 338.749,81 240.237.854.788,62 350.645,34 302.719,79 
2017 1.777 457.506,57 324.223.922.190,67 452.552,92 391.875,21 
Sumber: Statistik Pasar Modal 2018 
Pada setiap periode kinerja reksa dana mengalami peningkatan. Dapat 
dilihat pada Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang selalu meningkat dari tahun ke 
tahun. Peningkatan pada Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana juga sejalan 
dengan peningkatan subscription dan redemption yang semakin meningkat tiap 
tahunnya dengan persentase pertumbuhannya mencapai 29% baik untuk 
subscribtion maupun redemption. Hal ini bertujuan untuk menunjukkan bahwa 
minat investor untuk menanamkan modalnya di reksa dana saham terus 
 
5 Uun Indrawati dan Budi Wahono, “Pengaruh Market Timing dan Stock Selection terhadap Kinerja Reksa 





meningkat. Subscribtion artinya pembelian/investasi reksa dana. Sedangkan 
redemption artinya penjualan/pencairan investasi reksa dana. 
Reksa dana saham menjadi yang paling menarik sepanjang periode 
karena memberikan return tertinggi dibandingkan jenis reksa dana lain melalui 
pertumbuhan harga – harga saham atau capital gain. Disamping itu, hasil lain 
yang dapat diterima investor berupa dividen.6 Terdapat beberapa keuntungan 
yang dapat diperoleh dari melakukan investasi pada reksa dana antara lain 
diversifikasi dan penyebaran risiko dilakukan oleh Manajer Investasi yang 
memiliki dana cukup besar dari beberapa investor, biaya investasi cukup rendah 
karena biaya portofolio dilakukan oleh Manajer Investasi, dan pengelola 
portofolio yang profesional karena memiliki akses informasi pasar yang lebih 
baik. Sedangkan kerugiannya adalah risiko menurunnya nilai aktiva bersih, risiko 
likuiditas yang dapat terjadi apabila pemegang unit penyertaan pada salah satu 
Manajer Investasi tertentu melakukan penarikan dana dalam jumlah besar pada 
hari dan waktu yang sama, dan risiko pasar yang merupakan situasi ketika harga 
instrumen investasi mengalami penurunan yang disebabkan menurunnya kinerja 
pasar.7 
Di Indonesia reksa dana masih dianggap kurang populer dan kurang 
memasyarakat. Alasannya adalah banyak masyarakat yang belum paham cara 
 
6 Sagung Putra Pradnya Paramitha dan Ni Ketut Purnamawati, “Pengaruh Kinerja Manajer Investasi dan 
Kebijakan Alokasi Aset terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia.” Bali: E-Jurnal Manajemen Unud, 
2017, Vol. 6, h. 8 
7 Fajar Maulana dan Anindya Ardiansari, “Pemilihan Saham dan Waktu Perdagangan pada Reksa Dana 





berinvestasi di pasar modal, dan kebanyakan masyarakat Indonesia lebih memilih 
menginvestasikan uangnya dengan membeli emas atau menabung uangnya di 
bank. Selain itu sangat minimnya informasi mengenai investasi reksa dana 
terhadap instrumen – instrumen tertentu seperti reksa dana. Masyarakat akan 
mendapatkan kesulitan dalam menilai dan memilih reksa dana yang mampu 
memberikan kinerja dan keuntungan yang optimal yang memengaruhi lambatnya 
pembangunan reksa dana. Nilai investasi reksa dana nyatanya tidak didukung 
oleh peningkatan investor reksa dana. Untuk itu, perlu diketahui kinerja dari 
investasi reksa dana dan faktor – faktor yang memengaruhi investor dalam 
melakukan keputusan investasinya pada reksa dana.8 
Selain menilai kinerja reksa dana, terdapat beberapa indikator yang dapat 
memengaruhi kinerja dari suatu reksa dana. Indikator tersebut antara lain alokasi 
aset dan pemilihan jenis reksa dana yang tepat, seorang investor reksa dana harus 
mampu memilih Manajer Investasi yang memiliki kemampuan yang baik. 
Manajer Investasi yang diberi kewenangan untuk mengelola dana akan 
menginvestasikan kembali dana tersebut dalam bentuk portofolio efek yang telah 
disepakati sebelumnya dan diizikan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).9  
 
8 Sagung Putra Pradnya Paramitha dan Ni Ketut Purnamawati,“Pengaruh Kinerja Manajer Investasi dan 
Kebijakan Alokasi Aset terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”. Bali: E-Jurnal Manajemen Unud, 
Vol. 6, Tahun 2017, h. 5 
9 Anindita Putri Nurmalita Sari dan Agus Purwanto,“Analisis Kebijakan Alokasi Aset, Kinerja Manajer 
Investasi dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”. Semarang: Diponegeoro Journal 





Peran Manajer Investasi dalam reksa dana merupakan hal yang penting, 
sebab Manajer Investasi memberikan jasa pengelolaan portofolio efek 
nasabahnya dengan memperoleh imbalan dihitung berdasarkan persentase 
tertentu dari nilai dana yang dikelolanya. Dalam bekerja seorang Manajer 
Investasi harus mampu mempertimbangkan saham mana saja yang akan dibeli 
(stock selection ability) ketika berinvestasi di instrumen pasar modal.10 
Kemampuan pemilihan sekuritas (stock selection ability) adalah 
kemampuan Manajer Investasi dalam memilih efek sekuritas yang tepat untuk 
dimasukkan atau dikeluarkan dari portofolio reksa dana dengan tujuan 
memberikan tingkat pengembalian yang lebih baik daripada tingkat 
pengembalian normal.11  
Penelitian akan kemampuan Manajer Investasi dalam  memilih saham 
yang tepat (stock selection ability) penting bagi investor guna mengukur 
kemampuan dari masing-masing Manajer Investasi dalam mengelola 
portofolionya.12 Reksa Dana Saham yang diteliti pada umumnya tidak 
menunjukkan kinerja yang baik dengan melihat lebih rendahnya tingkat 
pengembalian reksa dana dibandingkan dengan tingkat pengembalian pasar. 
Kinerja reksa dana yang kurang memuaskan tersebut disebabkan oleh 
 
10 Anindita Putri Nurmalita Sari dan Agus Purwanto,“Analisis Kebijakan Alokasi Aset, Kinerja Manajer 
Investasi dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”. Semarang: Diponegeoro Journal 
of Accounting Volume 1, No. 1, Tahun 2012. h. 2-3 
11 Deasy Amalia, “Analisis Kemampuan Stock Selection dan Market Timing Pada Reksa Dana Saham di 
Indonesia Periode Januari 2008-Juli 2013.” Jakarta: Jurnal Universitas Trisakti. Tahun 2014, h. 2 
12 Deasy Amalia, “Analisis Kemampuan Stock Selection dan Market Timing Pada Reksa Dana Saham di 





ketidakmampuan Manajer Investasi dalam memilih saham yang dapat 
meningkatkan kinerja reksa dana.13 
Penelitian mengenai model kinerja stock selection di Indonesia sebagian 
besar menggunakan model yang bersifat unconditional dimana model ini 
memiliki kelemahan karena tidak memperhitungkan fakta-fakta adanya risiko 
dan tingkat ekspektasi return yang bervariasi sesuai dengan keadaan ekonomi 
masing-masing negara. Model yang biasa digunakan dalam pengukuran stock 
selection dan market timing di Indonesia yaitu Treynor-Mazuy. Model Treynor-
Mazuy adalah suatu pengembangan model  untuk menguji stock selection ability 
yang merupakan ukuran kemampuan dari kegiatan Manajer Investasi dalam 
antisipasi terhadap perubahan pasar. Namun demikian, model Treynor-Mazuy 
memiliki kelemahan karena tidak mempertimbangkan faktor-faktor risiko 
pasar.14 
Model Treynor-Mazuy dapat digunakan untuk menghitung kemampuan 
manajer investasi dalam stock selection. Dengan model ini dapat dilihat besaran 
nilai konstanta dalam regresi yang menunjukkan kemampuan memilih saham. 
Jika manajer investasi memiliki nilai konstanta positif berarti Manajer Investasi 
memiliki kemampuan memilih saham dengan baik, dan sebaliknya jika nilai 
 
13 Deasy Amalia, Analisis Kemampuan Stock Selection dan Market Timing Pada Reksa Dana Saham di 
Indonesia Periode Januari 2008-Juli 2013, h. 2 
14 Fajar Maulana dan Anindya Ardiansari, “Pemilihan Saham dan waktu perdagangan Pada Reksa Dana 





konstanta negatif berarti menunjukkan bahwa Manajer Investasi tidak memiliki 
kemampuan memilih saham dengan baik.15 
Tolak ukur kinerja Manajer Investasi reksa dana dapat dilihat dari stock 
selection ability yang dimiliki oleh seorang Manajer Investasi yaitu kemampuan 
untuk mengidentifikasi kelas aset mana yang memiliki kinerja lebih baik dan 
kemampuan untuk mengidentifikasi sekuritas di masing-masing kelas aset yang 
memiliki kinerja lebih baik dari pada sekuritas lainnya pada kelas aset yang 
sama. Dalam komponen stock selection ability tersebut terdapat tiga cara yang 
dapat membantu kinerja Manajer Investasi. Pertama, memfasilitasi penilaian 
sejauh mana kinerja masa lalu dapat terbawa ke dalam masa depan dengan 
memberikan pemahaman yang lebih baik tentang sifat keahlian manajer dan 
prediktabilitasnya. Kedua, seorang manajer dengan timing skill menyediakan 
investor dengan asuransi portofolio yang berharga. Ketiga, mencoba 
menambahkan nilai melalui pemilihan dan penetapan waktu sekuritas dengan 
mengekspos investor untuk berbagi rikiso. Sebuah komponen yang tepat akan 
membantu investor dalam memahami eksposur yang diperoleh melalui portofolio 
yang dikelola.16 
Karakteristik reksa dana yang dapat digunakan untuk melihat kinerja 
reksa dana saham selain stock selection, ada ukuran reksa dana (Fund size). Fund 
 
15 Fajar Maulana dan Anindya Ardiansari, “Pemilihan Saham dan Waktu Perdagangan Pada Reksa Dana 
Syariah Saham di Indonesia.” Semarang: Management Analysis Journal 7, Tahun 2018. h. 3 
16 Tariza Putri Ramayanti dan Keti Purnamasari, “Kemampuan Pemilihan Saham dan Penetapan Waktu  
Pada Manajer Investasi Reksa Dana Saham di Indonesia.” Palembang: Jurnal Bisnis dan Manajemen Volume 8 





Size dapat digambarkan sebagai besaran aset yang dikelola oleh perusahaan reksa 
dana. Besarnya aset ini menunjukkan besarnya kepercayaan (trust) dari investor 
kepada lembaga tersebut. Aktiva sebuah perusahaan merepresentasikan besaran 
kekayaan yang dimiliki perusahaan tersebut. Kekayaan reksa dana dapat dilihat 
dari besarnya Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang dimiliki. Kekayaan yang dimiliki 
perusahaan pada umumnya menunjukkan skala ekonomi suatu perusahaan. 
Semakin besar skala ekonomi perusahaan maka semakin besar ukuran 
perusahaan tersebut. Besar kecilnya suatu reksa dana akan merepresentasikan 
jumlah kapitalisasi pasar reksa dana tersebut. Dalam banyak penelitian yang 
dilakukan untuk menginvestigasi pengaruh ukuran terhadap excess return 
mengindikasikan bahwa ukuran yang besar akan menyebabkan risiko yang 
dihadapi perusahaan menjadi lebih kecil dibanding risiko yang dihadapi 
perusahaan yang lebih kecil.17 
Ukuran (size) reksa dana saham dapat dilihat dari besarnya total nilai 
aktiva bersih, semakin besar ukuran aset yang dikelola akan memberikan 
fleksibilitas, meningkatkan bargaining power serta memudahkan terciptanya 
economies of scale yang dapat berdampak pada penurunan biaya sehingga akan 
berdampak positif terhadap kinerja.18 
 
17 Setia Mulyawan, “Kinerja Reksa Dana Syariah dan Beberapa Faktor yang Memengaruhinya: Studi di 
Pasar Modal Indonesia 2010-2013”. Bandung: Jurnal Wacana Hukum Islam dan Kemanusiaan, Vol. 16, No. 2, 
Tahun 2016, h. 5 
18 Denny Hermawan dan Ni Luh Putu Wiagustini, “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Ukuran Reksa Dana 






Dalam berbagai literatur penelitian mengenai ukuran reksa dana (fund 
size) ditemukan hasil yang berbeda. Dalam literatur penelitian Vijaya Kumar 
menemukan bahwa ukuran reksa dana memiliki pengaruh positif terhadap kinerja 
reksa dana. Penelitian  Jiang, Hu, dan Lee juga menemukan bahwa ukuran reksa 
dana yang dikelola secara aktif memiliki pengaruh positif terhadap kinerja reksa 
dana hingga mencapai ukuran dana optimal, dimana setelah melewati ukuran 
dana optimal, ukuran reksa dana akan berpengaruh negatif terhadap kinerja reksa 
dana. Sedangkan penelitian Sing menemukan bahwa besarnya dana tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa dana. Penelitian 
tersebut juga didukung dengan argumentasi Petajisto bahwa fund size tidak 
memiliki pengaruh dengan kinerja karena akan lebih berhubungan tipe dari 
active management. Penelitian  Chen juga menyatakan bahwa fund size tidak 
terlalu berdampak kepada kinerja yang lebih penting adalah bagaimana dana 
tersebut dikelola.19 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas maka penelitian ini 
menganalisis “Pengaruh Stock Selection Ability dan Fund Size terhadap Kinerja 
Reksa Dana Saham di Indonesia“. 
B. Rumusan Masalah 
 
19 Bernadus Dwiprakasa dan Christina Fara Dharmastuti. “Karakteristik Reksa Dana dan Kinerja Reksa 





Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah stock selection ability berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
reksa dana saham ? 
2. Apakah fund size berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja reksa dana 
saham ? 
3. Apakah stock selection ability dan fund size berpengaruh secara simultan 
terhadap kinerja reksa dana saham ? 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian  
1. Tujuan Penelitian 
a) Untuk mengetahui pengaruh stock selection ability terhadap kinerja reksa 
dana saham. 
b) Untuk mengetahui pengaruh fund size terhadap kinerja reksa dana saham. 
c) Untuk mengetahui pengaruh stock selection ability dan fund size terhadap 
kinerja reksa dana saham. 
2. Manfaat Penelitian  
Berdasarkan tujuan penelitian di atas, hasil penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan manfaat baik secara teoritis maupun praktis bagi semua 
pihak yang mempunyai kaitan dengan penelitian ini, yakni sebagai berikut: 





Penelitian ini diharakan mampu menjadi tolak ukur bagi investor 
ketika ingin menginvestasikan dananya di reksa dana saham dengan 
memperhatikan kinerja reksa dananya melalui stock selection ability dan 
fund sizenya. 
b) Bagi Masyarakat Umum 
Penelitian ini diharapkan mampu membantu masyarakat umum 
yang ingin mencoba menginvestasikan dananya tentang tentang 
bagaimana cara memilih reksa dana yang baik dengan memperhatikan 
kinerja reksa dananya melalui stock selection ability dan fund sizenya 
c) Bagi Peneliti 
Penelitian ini dapat bermanfaat untuk perkembangan ilmu 
pengetahuan dan menambah wawasan tentang bagaimana cara memilih 
reksa dana saham yang baik dengan memperhatikan kinerja reksa 
dananya melalui stock selection ability dan fund sizenya 
D. Sistematika Penulisan 
Penulisan ini terdiri atas 5 bab dengan sistematika sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 





BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam bab ini diuraikan tentang landasan teori penelitian, penelitian 
terdahulu, kerangka pikir dan hipotesis penelitian. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang jenis dan pendekatan penelitian, populasi 
dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, teknik analisis 
data, dan definisi operasional variabel. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini diuraikan tentang deskripsi objek penelitian, sejarah singkat 
objek penelitian, analisis data dan pembahasan penelitian. 
BAB V PENUTUP 








A. Teori Portofolio 
Pada tahun 1950 Harry M. Markowitz mengembangkan suatu teori 
yang disebut dengan Teori portofolio Markowitz. Teori Markowitz 
menggunakan beberapa pengukuran statistik dasar untuk mengembangkan 
suatu rencana portofolio, diantarannya expected return, standar deviasi baik 
sekuritas maupun portofolio, dan korelasi antar return. Teori ini 
memformulasikan keberadaan unsur return dan risiko dalam suatu investasi, 
dimana unsur risiko dapat diminimalisir melalui diversifikasi dan 
mengombinasikan berbagai instrumen investasi dalam portofolio.    
Perkembangan selanjutnya pada tahun 1963  Sharpe mengembangkan Single 
Index Model (Modal Indeks Tunggal) yang merupakan penyederhanaan Index 
Model yang sebelumnya telah dikembangkan oleh Markowitz. Model Indeks 
Tunggal menjelaskan hubungan antara return dari setiap sekuritas individual 
dengan return indeks pasar.1 
Tabel perbedaan antara pembentukan portofolio model Markowitz dan 
Single Index Model: 
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Perbedaan Pembentukan Portofolio Model Markowitz dan Single Index Model 
Model Markowitz Single Index Model 
1. Teori Markowitz didasari asumsi: 
a. Periode investasi tunggal (misalnya 
1 tahun). 
b. Tidak ada biaya transaksi. 
c. Preferensi investor hanya di 
dasarkan pada expected return dan 
risiko 
2. belum memperhitungkan kemungkinan 
bahwa investor akan melakukan 
investasi pada aset bebas risiko. 
3. Perhitungannya cenderung kompleks 
dan rumit. 
1. Model ini menghubungkan 
perhitungan return setiap asset 
pada return indeks pasar. 
2. Asumsi yang digunakan pada 
model ini:  
Sekuritas akan berkorelasi hanya 
jika sekuritas-sekuritas tersebut 
mempunyai respon yang sama 
terhadap perubahan pasar. 
3. Model ini dapat 
menyederhanakan perhitungan 
Model Markowitz.2 
Sumber: Jurnal Manajemen Investasi 
Teori portofolio dalam penelitian ini digunakan untuk menjelaskan 
variabel-variabel yang digunakan yaitu Stock selection dan fund size. Stock 
selection dapat membantu para investor untuk memilih saham yang akan 
diinvestasikan yaitu dengan cara memilih Manajer Investasi yang memiliki 
kemampuan stock selection ability akan membantu memilih saham yang tepat 
untuk dimasukkan atau dikeluarkan dari portofolio reksa dana untuk 
mendapatkan return yang lebih baik daripada return pasar, maka dapat 
meningkatkan kinerja reksa dana. Tingkat keberhasilan Manajer Investasi 
dalam pemilihan saham dilihat dari nilai konstanta.3  
 
2 Nila Firdausi Nuzula, “Portofolio Efisien dan Optimal”, Jurnal Manajemen Investasi, h. 3 
3 Cicilia Heny Mungkas Putri dan Mulyo Haryanto. “Analisis Pengaruh Market Timing, Stock Selection 
Ability, Expense Ratio dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Journal of Management Tahun 





Penentu keberhasilan suatu reksa dana juga dipengaruhi oleh ukuran 
reksa dana yang diinvestasikan karena Semakin besar ukuran reksa dana akan 
semakin memudahkan terciptanya economic of scale yang dapat berdampak 
pada penurunan biaya-biaya yang dibebankan kepada nasabah, dengan 
semakin besarnya dana yang dikelola secara persentase akan juga menurun. 
Ukuran reksa dana yang besar juga memiliki kinerja yang lebih baik, karena 
selain menunjukkan tingkat kepercayaan investor yang besar terhadap 
reksadana, juga memiliki daya tawar yang lebih kuat sehingga dapat 
menghasilkan return yang lebih tinggi.4 
B. Kinerja Reksa Dana 
1. Pengertian Reksa Dana 
Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh Manajer investasi.5 Dari definisi di atas, terdapat tiga 
unsur penting dalam pengertian reksa dana yaitu: 
a) Adanya kumpulan dana masyarakat, baik individu maupun 
institusi. 
b) Investasi bersama dalam bentuk suatu portofolio efek yang telah 
terdiversifikasi. 
 
4 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis pengaruh cash flow, fund size, family size, expense 
ratio, stock selection ability dan load fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Seriode 2012-2014”, Semarang: 
Journal Of Manajemen Volume 5, Nomor 3, Tahun 2016. h. 2 





c) Manajer Investasi dipercaya sebagai pengelola dana milik 
masyarakat investor.6 
Dari pengertian reksa dana di atas, dapat disebutkan bahwa 
karakteristik instrumen reksa dana sebagai media investasi yang tidak 
langsung, dikarenakan untuk melakukan investasi pada reksa dana, para 
pemodal menggunakan jasa pihak ketiga yang disebut Manajer Investasi 
sebagai pengelola portofolio investasi bagi para nasabahnya.7 
Al-Qur’an juga menjelaskan tentang berinvestasi, yaitu dalam QS 
An-Nisa  ayat 9 yang berbunyi: 
 َشۡخَيۡلَو ٱ َنيِذَّل  ۡوَل  ْاوُكََرت  ۡنِم  ۡمِهِفۡلَخ  ٗةَّي ُِّرذ ًاف َٰعِض  ْاُوفاَخ  ۡمِهۡيَلَع 
 ْاُوقَّتَيۡلَف ٱ َ َّ?  ْاُولُوَقيۡلَو  ٗلاۡوَق  ًاديِدَس  
Terjemahannya: 
Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya 
meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka 
khawatir terhadap (kesejahteraan) mereka. Oleh sebab itu hendaklah 
mereka bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka mengucapkan 
perkataan yang benar.8 
 
6 Nia Andriyani Ningsih, “Faktor-Faktor Yang Memengaruhi Tingkat Risiko Reksa Dana Saham”, Jurnal 
of Economy  Riau University, h. 3 
7 Nugraha, Arie Apriadi. “Pengaruh Ukuran Dana Kelolaan, Umur Reksa Dana dan Biaya Operasi Reksa 
Dana terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Jurnal Ekonomi, Universitas Widyatama, Tahun 2015, h. 9 
8 Shalih bin Abdul Aziz Alusy Syaikh dan Syaikh Bakar Abu Zaid, Tafsir Al-Muyassar juz 1-10 Jilid 1 





Tafsir ayat di atas mengatakan bahwa hendaknya bersikap 
waspada terhadap apa yang akan terjadi kedepannya, seandainya 
seseorang meninggal tanpa ada inventasi atau tabungan yang di tinggalkan 
maka orang-orang yang di tinggalkan akan berpengaruh terhadap 
keberlangsungan hidupnya. Maka dari itu perlu adanya investasi untuk 
masa yang akan datang, sebab ketika seseorang meninggal ada harta yang 
bisa di berikan kepada orang-orang yang di tinggalkan.9 
2. Kinerja Reksa Dana Saham 
Kinerja reksa dana adalah kemampuan bersaing suatu produk 
reksa dana dengan produk reksa dana lain untuk menghasilkan 
keuntungan. Return reksa dana dikenal dengan istilah Nilai Aktiva Bersih 
(NAB) yang juga merupakan kunci dalam penilaian kinerjanya. Kenaikan 
nilai aktiva bersih suatu reksa dana dari waktu ke waktu mencerminkan 
adanya return yang dapat diperoleh oleh investor. Nilai aktiva bersih 
yang menjadi indikator untung/ruginya investasi reksa dana terlihat pada 
harga satuan unit penyertaan. Unit Penyertaan (UP) adalah satuan reksa 
dana sebagai jumlah aset yang diinvestasikan investor.10 
Terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi kinerja reksa 
dana saham yaitu stock selection dan fund size. Penilaian terhadap kinerja 
 
9 Shalih bin Abdul Aziz Alusy Syaikh dan Syaikh Bakar Abu Zaid, Tafsir Al-Muyassar juz 1-10 Jilid 1 h. 
205. 
10 Sagung Putra Pradnya Paramitha dan Ni Ketut Purnamawati, “Pengaruh Kinerja Manajer Investasi dan 
Kebijakan Alokasi Aset terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”. Bali: E-Jurnal Manajemen Unud, 





reksa dana saham penting dilakukan, karena dengan melakukan penilaian 
terhadap kinerja reksa dana saham dapat Manajer Investasi mengetahui 
kemampuan reksa dana dalam menghasilkan keuntungan dan bersaing 
dari reksa dana jenis lainnya. Kinerja reksa dana juga perlu diperhatikan 
dari segi pengalokasian dana yang diinvestasikan pada reksa dana yang 
akan diambilnya.11  
 Dari literatur penelitian yang penulis peroleh dinyatakan bahwa:  
“Portofolio performance analysis is to asses how well the 
invesment plan is meeting its goal as well as the degree to which 
invesment managers are adding value in carrying out the invesment 
plan”.12 
 
Penyataan di atas dapat diartikan analisis kinerja portofolio adalah 
untuk menilai bagaimana target investasi mencapai tujuannya sesuai 
dengan nilai tambah yang diberikan oleh Manajer Investasi.  Berdasarkan 
uraian ini kinerja reksa dana yang merupakan portofolio adalah target-
target investasi yang akan dicapai oleh Manajer Investasi dalam rangka 
memberikan nilai tambah terhadap investasi yang dikelolanya. Dalam 
menganalisis kinerja reksa dana analisis paling umum digunakan adalah 
 
11 Denny Hermawan dan Ni Luh Putu Wiagustini.. “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Ukuran Reksa Dana 
dan Umur Reksa Dana terhadap Kinerja Reksa Dana. Bali: E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, Tahun 2016, h. 4 
12 Arie Apriadi Nugraha, “Pengaruh Ukuran Dana Kelolaan, Umur Reksa Dana dan Biaya Operasional 
Reksa Dana terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Jurnal Ekonomi, Universitas Widyatama, Bandung, Tahun 





analisis Sharpe, Treynor dan Jensen. Sharpe, Treynor dan Jensen adalah 
sebuah model yang digunakan untuk mengukur kinerja reksa dana.13 
Al-Qur’an juga menjelaskan bagaimana kinerja yang baik, yaitu 
dalam QS At-Taubah ayat 105 yang berbunyi: 
 ِمِل?َٰع  ٰ ??ِإ  َنو ُّد َ ُ??َسَو  َۖنوُنِمۡؤُم ?ل ٱ َو ۥ ُه ?لوُسَرَو  ۡم ?? ?لَمَع  ُ ?? ٱ ى َ َ??َسَف  ?او ?لَمۡع ٱ  ِلُقَو 
  َنو ?لَمۡعَت  ۡمُتن ?ك اَم?ِ م ??ُئ ِّب?َُيَف  ِةَد?َٰه َّشل ٱ َو  ِب?َۡغ ?ل ٱ 
Terjemahannya:  
Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta 
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan 
dikembalikan kepada (Allah) Yang Mengetahui akan yang ghaib dan yang 
nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan.14 
Tafsir ayat di atas mengatakan bahwa hal ini merupakan ancaman 
dari Allah terhadap orang-orang yang menentang perintah-perintah-Nya, 
bahwa amal perbuatannya kelak akan ditampilkan di hadapan Allah SWT 
dan Rasul-Nya serta orang-orang mukmin. Hal ini pasti akan terjadi kelak 
di hari kiamat, seperti yang disebutkan oleh Allah SWT.15 
Kinerja reksa dana erat hubungannya dengan ayat di atas, kerena 
dalam reksa dana seorang Manajer Investasi yang diamanahkan mengelola 
reksa dana dari para investor harus bersungguh-sungguh kerena untung 
dan ruginya investor tergantung dari kinerja Manajer Investasi dan semua 
 
13 Arie Apriadi Nugraha, “Pengaruh Ukuran Dana Kelolaan, Umur Reksa Dana dan Biaya Operasional 
Reksa Dana terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, h. 11 
14 Shalih bin Abdul Aziz Alusy Syaikh dan Syaikh Bakar Abu Zaid, Tafsir Al-Muyassar juz 11-20 Jilid 2 
(Semanggi: An-Naba, 2011), h. 9. 






pekerjaan yang dilakukan oleh Manajer Investasi harus 
dipertanggungjawabkan baik di dunia maupun di akhirat. 
C. Stock Selection Ability 
Stock selection ability merupakan kemampuan Manajer Investasi 
dalam menganalisis dan memilih saham yang tepat yang akan ditambah atau 
dikeluarkan dalam portofolio saham yang dimiliki. Dengan dimilikinya 
kemampuan ini, Manajer Investasi dapat memilih saham yang tepat untuk 
portfolio sahamnya sehingga berpotensi meningkatkan return dan kinerja dari 
reksa dana saham.16 
Kemampuan  Manajer  Invesatasi  dalam  membuat portofolio  sangat 
diperlukan, karena dapat mengantisipasi perubahan  pasar, khususnya  bagi 
pasar  berkembang  yang  perhatian  utamanya  adalah  evaluasi kinerja. 
Pemilihan saham-saham yang  tepat dan berada pada kondisi bullish di masa 
yang akan datang akan mampu mendatangkan return yang tinggi.17 
D. Fund Size 
Fund size adalah total dana dari seluruh efek yang dimiliki dalam 
portofolio yang ditunjukkan dalam nilai aset yang dikelola oleh Manajer 
 
16 Cicilia Heny Mungkas Putri dan Mulyo Haryanto. “Analisis Pengaruh Market Timing, Stock Selection 
Ability, Expense Ratio dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Journal of Management Tahun 
2014, h. 2. 
17 Dina Aulia Rachmah dan Asrid Juniar. “Analisis Pengaruh Stock Selection, Market Timing Ability dan 
Fund Longevity terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Syariah”, Banjarmasin: Jurnal Sains Manajemen dan 





Investasi.18 Besarnya ukuran dana yang dikelola oleh Manajer Investasi 
mencerminkan kepercayaan dari investor terhadap suatu reksa dana. Manajer 
Investasi yang mengelola reksa dana dengan dana yang lebih besar akan 
memiliki kinerja yang lebih baik.19 
Ukuran dari nilai portofolio efek suatu reksa dana dapat dilihat dari  
Nilai Aktiva Bersih (NAB), karena kekayaan reksa dana dapat dilihat dari 
besarnya Nilai Aktiva Bersih (NAB). Dengan demikian kinerja suatu produk 
reksa dana dapat dilihat dari NAB masing-masing reksa dana yang menjadi 
satuan dari nilai aset suatu reksa dana. Nilai aktiva bersih suatu reksa dana 
dapat berfluktuasi walaupun fluktuasi reksa dana tersebut tidak sesering dan 
sebesar fluktuasi dari saham.20 
E. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian pernah dilakukan untuk menganalisis faktor-
faktor yang diduga berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham, 
diantaranya: 
1. Fajar dan Ani (2018) 
Fajar dan Ani meneliti tentang kinerja reksa dana saham syariah. 
Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut  adalah Kinerja 
reksa dana saham syariah dan variabel independen adalah stock selection 
 
18 Bernadus Dwiprakasa  dan Christiana Fara Dharmastuti, “Karakteristik Reksa Dana dan Kinerja Reksa 
Dana Saham di Indonesia”, Jurnal Manajemen (Vol. 13 No. 1), Tahun 2016, h. 8 
19 Arie Apriadi Nugraha,. “Pengaruh Ukuran Dana Kelolaan, Umur Reksa Dana dan Biaya Operasi Reksa 
Dana terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Jurnal Ekonomi, Universitas Widyatama, Tahun 2012, h. 11 
20 Arie Apriadi Nugraha, “Pengaruh Ukuran Dana Kelolaan, Umur Reksa Dana dan Biaya Operasi Reksa 





ability dan market timing. Hasil penelitian menunjukkan bahwa stock 
selection ability menyatakan bahwa kemampuan pemilihan saham oleh 
manajer investasi reksa dana dapat meningkatkan kinerja portofolio reksa 
dana tersebut, dan market  timing menunjukkan bahwa market timing 
dengan kedua metode Treynor-Mazuy dan Henriksson-Merton memiliki 
pengaruh positif terhadap kinerja reksa dana.21 
2. Dina dan Asrid (2018) 
Dina dan Asrid meneliti tentang kinerja reksa dana saham syariah. 
Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut adalah kinerja 
reksa dana saham syariah dan variabel independen adalah stock selection 
skill dan market timing ability. Hasil penelitian menunjukkan bahwa stock 
selection skill menyatakan bahwa kemampuan Manajer Investasi dalam 
memilih aset akan memengaruhi perubahan harga pasar, khususnya bagi 
pasar yang berkembang, dan market timing ability menunjukkan market 
timing ability dengan menggunakan model Treynor dan Mazuy, 
memperoleh hasil bahwa manajemen investasi dalam negeri tidak 
memiliki kemampuan market timing ability, sedangkan manajemen 
investasi luar negeri memiliki kemampuan market timing ability.22 
3. Marta, Indah dan Fita (2017) 
 
21 Fajar Maulana dan Anindya Ardiansari.. “Pemilihan Saham dan Waktu Perdagangan pada Reksa Dana 
Syariah Saham di Indonesia.” Semarang: Management Analysis Journal 7 (1), Tahun 2018, h. 5 
22 Dina Aulia Rachmah dan Asrid Juniar. “Analisis Pengaruh Stock Selection, Market Timing Ability dan 
Fund Longevity terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Syariah”, Banjarmasin: Jurnal Sains Manajemen dan 





Marta, Indah dan Fita meneliti tentang kinerja reksa dana syariah 
campuran di Bursa Efek. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian 
tersebut adalah kinerja reksa dana syariah campuran dan variabel 
independen adalah securities selection skill  dan market timing ability. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa securities selection skill ability 
menyatakan kemampuan Manajer Investasi dalam memilih aset untuk 
membentuk portofolio efek yang diperkirakan akan memberikan return 
yang diharapkan di masa yang akan datang, dan market timing ability 
menunjukkan kemampuan manajer investasi dalam mengambil kebijakan 
yang tepat pada saat membeli atau menjual aset tertentu untuk 
membentuk portofolio efek pada saat yang tepat.23 
4. Bernadus dan Christiana (2016) 
Bernadus dan Christiana meneliti tentang karakteristik reksa dana 
dan kinerja reksa dana saham di Indonesia. Variabel dependen yang 
diteliti dalam penelitian tersebut  adalah kinerja reksa dana saham dan 
variabel independen adalah fund size. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa Semakin besar ukuran reksa dana, semakin besar pula skala 
ekonomis yang dapat diperoleh reksa dana Ukuran reksa dana memiliki 
pengaruh yang positif terhadap kinerja reksa dana.24 
 
23 Marta Dwiyana, Nur Indah Riwajanti dan Fita Setiadi, “Analisis Securities Selection Skill dan Market 
Timing Ability pada Kinerja Reksa dana Syariah Campuran di Bursa Efek”, Jurnal Riset dan Aplikasi: Akuntansi 
dan Manajemen, Tahun 2017, h. 3 
24 Bernadus Dwiprakasa  dan Christiana Fara Dharmastuti, “Karakteristik Reksa Dana dan Kinerja Reksa 





5. Paramitha dan  Mahfud (2016) 
Paramitha dan  Mahfud meneliti tentang kinerja reksa dana saham 
periode 2012-2014. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian 
tersebut  adalah kinerja reksa dana saham dan variabel independen adalah 
fund size dan stock selection. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran 
reksadana yang besar memiliki kinerja yang lebih baik, karena selain 
menunjukkan tingkat kepercayaan investor yang besar terhadap reksa 
dana, juga memiliki daya tawar yang lebih kuat sehingga dapat 
menghasilkan return yang lebih tinggi, dan stock selection ability  
menyatakan bahwa semakin tinggi stock selection maka akan semakin 
berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham.25 
6. Trisno dan Farida (2015) 
Trisno dan Farida meneliti tentang kinerja reksa dana saham  
syariah yang terdaftar pada Otoritas Jasa Keuangan periode 2011-2014. 
Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian tersebut  adalah kinerja 
reksa dana saham dan variabel independen adalah stock Selection, market 
timing ability dan ukuran reksa dana. Hasil penelitian stock selection 
ability menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan Manajer 
Investasi dalam stock selection yang berkinerja baik akan membuat 
kinerja reksa dana saham juga meningkat. Sedangkan penelitian untuk 
 
. 
25 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis Pengaruh Cash Flow, Fund Size, Family Size, 
Expense Ratio, Stock Selection Ability dan Load Fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2012-2014”, 





market timing ability menyatakan bahwa semakin tinggi kemampuan 
Manajer Investasi dalam market timing akan membuat menurunnya 
kinerja reksa dana saham yang dikelola oleh Manajer Investasi. Penelitian 
untuk ukuran dana menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran reksa dana 
yang dimiliki oleh reksa dana saham tidak berdampak kepada perubahan 
kinerja reksa dana saham.26 
7. Cicilia dan Mulyo (2011) 
Cicilia dan Mulyo meneliti tentang kinerja reksa dana saham  
Jenis KIK Periode 2009-2013. Variabel dependen yang diteliti dalam 
penelitian tersebut  adalah kinerja reksa dana saham dan variabel 
independen adalah stock selection ability dan market timing ability. Hasil 
penelitian stock selection ability menunjukkan bahwa Manajer Investasi 
dapat memilih saham yang tepat sehingga meningkatkan kinerja dari 
reksa dana saham dengan memberikan return yang lebih tinggi daripada 
return yang diberikan pasar dan penelitian market timing ability 
menunjukkan bahwa Market timing ability dinilai berkontribusi positif 
karena Manajer Investasi akan mampu memprediksi kapan waktu yang 
 
26 Trisnopati dan Farida.”Pengaruh Stock Selection Ability, Market Timing Ability dan Ukuran Dana 
terhadap Kinerja Reksa Dana Saham yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan Periode 2011-2014”, Journal of 





tepat untuk menyesuaikan portfolio sahamnya sebagai antisipasi terhadap 
perubahan harga saham yang mungkin terjadi.27 
F. Rerangka Pikir 
Berdasarkan uraian di atas, maka variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah stock selection ability, market timing dan fund size 
sebagai variabel independen dan kinerja reksa dana sebagai variabel 
dependen. Variabel yang dirumuskan dalam penelitian ini dapat dirumuskan 














27 Cicilia Heny Mungkas Putri dan Mulyo Haryanto. “Analisis Pengaruh Market Timing, Stock Selection 
Ability, Expense Ratio dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Journal of Management Tahun 






















G. Hipotesis Penelitian 
1. Pengaruh Stock Selection Ability terhadap Kinerja Reksa dana saham 
Stock selection ability adalah keahlian yang patut dimiliki oleh 
Manajer Investasi dalam pengelolaan portofolio yang efisien dan optimal 
dalam memberikan return yang diharapkan. Dalam sebuah penelitian 
menyatakan bahwa kemampuan pemilihan saham oleh Manajer Investasi 
Kinerja Reksa Dana 
 (Y) 
1. Stock Selection Ability (X1) 
2. Fund Size (X3) 
 
Teknik Analisis: 
1. Uji Asumsi Klasik 
2. Analisis Regresi Berganda 
3. Uji Hipotesis 
Rekomendasi 
Perusahaan Reksa Dana Saham Yang terdaftar di Otoritas 






reksa dana dapat meningkatkan kinerja portofolio reksa dana tersebut. 
Namun penelitian yang lain menyatakan bahwa sebagian Manajer 
Investasi reksa dana kurang dapat menambah kinerja reksa dananya dari 
kemampuan stock selection. 28 Namun penelitian lain juga menyatakan 
bahwa stock selection yang tinggi akan berpengaruh positif terhadap 
kinerja reksa dana saham. Hal ini menandakan bahwa jika manajer 
memiliki stock selection ability, yakni kemampuan memilih saham yang 
tepat untuk dimasukkan atau dikeluarkan dari portofolio reksa dana untuk 
mendapatkan return yang lebih baik daripada return pasar, maka dapat 
meningkatkan kinerja reksa dana. Tingkat keberhasilan Manajer Investasi 
dalam pemilihan saham dilihat dari nilai konstanta. Jika konstanta 
memiliki nilai positif, maka pembentukan portofolio yang dilakukan oleh 
Manajer Investasi sudah optimal.29 Hipotesis yang diajukan sebagai 
berikut: 
H1: Diduga stock selection ability berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja reksa dana. 
2. Pengaruh Fund Size terhadap Kinerja Reksa Dana Saham 
Semakin besar ukuran reksa dana akan semakin memudahkan 
terciptanya economic of scale yang dapat berdampak pada penurunan 
 
28 Fajar Maulana dan Anindya Ardiansari.. “Pemilihan Saham dan Waktu Perdagangan Pada Reksa Dana 
Syariah Saham di Indonesia.” Semarang: Management Analysis Journal 7 (1), Tahun 2018, Hal 5 
29 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis pengaruh Cash Flow, Fund Size, Family Size, 
Expense Ratio, Stock Selection Ability dan Load Fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2012-2014”, 





biaya-biaya yang dibebankan kepada nasabah secara tidak langsung 
seperti biaya manajemen, biaya kustodian, biaya transaksi dan biaya 
lainnya. Juga biaya tetap seperti biaya auditor. Sebuah penelitian 
menyatakan bahwa ukuran reksa dana yang besar memiliki kinerja yang 
lebih baik, karena selain menunjukkan tingkat kepercayaan investor yang 
besar terhadap reksa dana, juga memiliki daya tawar yang lebih kuat 
sehingga dapat menghasilkan return yang lebih tinggi.30 Penelitian yang 
lain menyatakan bahwa ukuran reksa dana memiliki pengaruh positif 
terhadap kinerja reksa dana saham, hasil tersebut didukung oleh penelitian 
serupa yang menyatakan ukuran reksa dana berpengaruh terhadap kinerja 
reksa dana saham. Hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 
H2: Diduga fund size berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa 
dana saham. 
3. Pengaruh Stock Selection dan Fund Size terhadap Kinerja Reksa 
Dana Saham 
Stock selection ability adalah keahlian yang patut dimiliki oleh 
Manajer Investasi dalam pengelolaan portofolio yang efisien dan optimal 
dalam memberikan return yang diharapkan. Dalam sebuah penelitian 
menyatakan bahwa kemampuan pemilihan saham oleh Manajer Investasi 
 
30 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis pengaruh Cash Flow, Fund Size, Family Size, 
Expense Ratio, Stock Selection Ability dan Load Fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2012-2014”, 






reksa dana dapat meningkatkan kinerja portofolio reksa dana tersebut.31 
Penelitian lain juga menyatakan bahwa stock selection yang tinggi akan 
berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham.32 Penelitian lain 
mengenai kinerja reksa dana saham periode Januari 2006-Juni 2011, 
menyimpulkan bahwa berdasarkan model Henriksson Merton terdapat tiga 
dari enam belas reksa dana saham yang memiliki kemampuan market 
timing yang baik.33 Fund size adalah total dana dari seluruh efek yang 
dimiliki dalam portofolio yang ditunjukkan dalam nilai aset yang dikelola 
oleh Manajer Investasi.34 Penelitian menyatakan bahwa ukuran reksa dana 
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham, hasil 
tersebut didukung oleh penelitian serupa yang menyatakan ukuran reksa 
dana berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham.35 
H3: Diduga secara simultan stock selection ability dan fund size 
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. 
 
 
31 Fajar Maulana dan Anindya Ardiansari.. “Pemilihan Saham dan Waktu Perdagangan Pada Reksa Dana 
Syariah Saham di Indonesia.” Semarang: Management Analysis Journal 7 (1), Tahun 2018, Hal 5. 
32 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis pengaruh Cash Flow, Fund Size, Family Size, 
Expense Ratio, Stock Selection Ability dan Load Fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2012-2014”, 
Semarang: Journal Of Manajemen Volume 5, Nomor 3, Tahun 2016, h. 3 
33 Deasy Amalia, “Analisis Kemampuan Stock Selection dan Market Timing Pada Reksa Dana Saham di 
Indonesia Periode Januari 2008-Juli 2013”. Jakarta: Jurnal Universitas Trisakti, h. 3 
34 Bernadus Dwiprakasa  dan Christiana Fara Dharmastuti, “Karakteristik Reksa Dana dan Kinerja Reksa 
Dana Saham di Indonesia”, Jurnal Manajemen (Vol. 13 No. 1), Tahun 2016, h. 8 
35 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis pengaruh Cash Flow, Fund Size, Family Size, 
Expense Ratio, Stock Selection Ability dan Load Fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2012-2014”, 








A. Jenis dan Lokasi Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif. Data yang 
dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu data yang diukur 
dalam skala numerik. Sumber data atau lokasi penelitian ini yaitu diperoleh dari 
laporan tahunan (annual report) pada perusahaan reksa dana yang terdaftar di 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang merupakan data sekunder yang telah diolah lebih 
lanjut, data yang telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data dan 
dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data.1 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.2 Adapun 
populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan reksa dana yang terdaftar di 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada periode penelitian yaitu 2013-2017 yang 
berjumlah 93 perusahaan. 
 
 
1Mudrajad Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi (Bagaimana Meneliti dan Menulis 
Tesis?), (Jakarta: Erlangga, 2013), h. 148. 
2Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), (Bandung: Alfabeta, 




Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut.3 Pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan teknik  purposive sampling, yaitu sebuah teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.4 Adapun kriteria-kriteria 
penentuan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan reksa dana yang terdaftar pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 
b. Perusahaan reksa dana yang terdaftar pada OJK dalam bentuk Reksa Dana 
Saham. 
c. Perusahaan reksa dana yang sudah terdaftar di OJK sebelum periode 
penelitian. 
d. Perusahaan reksa dana yang yang beroperasi secara aktif selama periode 
tahun 2013-2017. 
e. Perusahaan reksa dana yang menamilkan kinerja reksa dana pada periode 
penelitian 
Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut di atas, dapat diperoleh sampel 
sebanyak 10 perusahaan. Prosedur pemilihan sampel yang dilakukan sehingga 
terpilih perusahaan-perusahaan yang akan dijadikan sampel penelitian dapat 
dilihat pada Tabel 3.1 berikut: 
 
 
3 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 81. 
4 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 85. 
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Tabel 3.1 Prosedur Pemilihan Sampel 
No. Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan reksa dana yang terdaftar pada 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 
99 
2 Perusahaan reksa dana yang tidak terdaftar pada 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam bentuk 




3 Perusahaan reksa dana yang tidak terdaftar di 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebelum periode 
Penelitian. 
(18) 
4 Perusahaan reksa dana yang tidak beroperasi 
secara aktif selama periode 2013-2017. 
(11) 
5 Perusahaan reksa dana yang tidak menampilkan 
grafik perkembangan reksa dana saham 
(32) 
 Jumlah perusahaan sampel yang digunakan  10 
 Jumlah tahun penelitian 5 
 Jumlah unit analisis yang digunakan 50 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2018 
Daftar nama perusahaan-perusahaan tersebut dilihat pada Tabel 3.2 berikut: 












No. Nama Perusahaan 
1. PT. BNI Asset Management. 
2. PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen 
3. PT. BNP Paribas Asset Management 
4. PT Bahana TCW Investment 
Management 
5. PT. Corfina Capital 
6. PT Narada Aset Manajemen 
7. PT Mandiri Manajemen Investasi 
8. PT. Schroder Investment Management 
Indonesia 
9. PT. Syailendra Capital 




C. Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, yaitu data yang diperoleh 
dari sumber yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data 
melainkan melalui orang lain atau dokumen tertentu.5 Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah berupa data annual report perusahaan Reksa Dana yang 
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada periode penelitian 2013-2017. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Metode  pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dengan 
menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah metode 
pengumpulan data dengan menggunakan peristiwa yang sudah berlalu yang 
bentuknya berupa tulisan, gambar, atau karya-karya monumental dari seseorang.6 
Data annual report (laporan keuangan tahunan) perusahaan manufaktur yang ada 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) diperoleh melalui website 
http://reksadana.ojk.go.id 
E. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data adalah cara dalam menganalisis data penelitian, 
temasuk alat-alat statistik yang relevan untuk digunakan dalam penelitian.7 
Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif, diarahkan untuk menjawab 
rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan dalam penelitian. Karena 
 
5 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 225. 
6 Sugiyono, Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan, Kuantitatif dan R&D), h. 240 
7 Juliansyah Noor, Metodologi Penelitian (Cet. V; Jakarta: Prenadamedia Group, 2015), h. 163. 
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data pada penelitian ini merupakan data kuantitatif maka teknik analisis data 
menggunakan metode statistik yang sudah tersedia. Penelitian ini menggunakan 
metode analisis regresi berganda. Sebelum melakukan analisis regresi berganda, 
metode ini menyatakan untuk melakukan uji asumsi klasik guna mendapatkan 
hasil yang baik dengan tahap dengan tahap sebagai berikut: 
1. Uji Asumsi Klasik 
a) Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji sebuah model regresi, 
variabel independen, variabel dependen, atau keduanya mempunyai 
distribusi normal atau tidak. 8 Model regresi yang baik adalah distribusi 
normal atau mendekati normal. Normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan 
melihat histogram dari residu. Dasar pengambilan keputusan: 
1) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogram menunjukkan pola distribusi normal, 
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti 
garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola 
distribusi normal maka model regresi tidak memenuhi asumsi 
normalitas.  
 
8 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: Badan Penerbit 
Universitas Dipanegoro, 2013), h. 142. 
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Uji statistik yang dapat digunakan untuk menguji normalitas residual 
adalah uji statistik non parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Jika hasil 
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan di atas 0,05 maka data 
residual terdistribusi dengan normal. Sedangkan jika hasil Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan nilai signifikan di bawah 0,05 maka data residual 
tidak terdistribusi normal.9 
b) Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji apakah dalam 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen).10 Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi 
diantara variabel bebas. Dalam penelitian ini nilai tolerance dan variance 
inflation factor (VIF) digunakan untuk mendeteksi adanya masalah 
multikolinieritas. Kedua ukuran tersebut menunjukkan setiap variabel 
independen manakah yang dijelaskan variabel independen lainnya. 
Apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF ≥ 10 maka telah terjadi multikolinieritas. Sebaliknya, 
apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF ≤ 10 maka tidak terjadi multikolinieritas.11 
 
 
9 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 160. 
10 Husein Umar, Metode Penelitian untuk Skripsi dan Thesis Bisnis (Edisi Kedua, Jakarta: PT. 
RajaGrafindo Persada, 2008), h. 179 
11 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 105. 
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c) Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah pada 
model regresi yang digunakan terjadi ketidaksamaan varian dari data 
pengamatan yang satu ke pengamatan lain.12 Untuk mendeteksi adanya 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji Glejser. Jika varians dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
dapat dilakukan dengan Uji Glejser, yaitu mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dengan meregresi nilai absolut residual terhadap 
variabel independen. Pengambilan keputusan mengenai 
heteroskedastisitas adalah jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 
(probability value > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
terbebas dari gejala heteroskedastisitas.13 
d) Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan 
kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Salah satu cara 
untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi yaitu dengan melakukan 
 
12 Cicilia Heny Mungkas Putri dan Mulyo Haryanto. “Analisis Pengaruh Market Timing, Stock Selection 
Ability, Expense Ratio dan Tingkat Risiko terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Journal of Management Tahun 
2014, h. 6 
13 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 139. 
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Uji Durbin-Watson (DW test). Daftar pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokorelasi dalam suatu model regresi disajikan dalam tabel 
berikut.14 
Tabel 3.3 Daftar Pengambilan Keputusan Autokorelasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
No desicion dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi 
negative 
Tolak 4 – d < d < 4 
Tidak ada autokorelasi 
negative 
No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif atau negative 
Tidak ditolak du < d < 4 - du 
Sumber: Ghozali (2013) 
2. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda selain digunakan untuk mengukur kekuatan 
hubungan antara 2 variabel atau lebih juga menunjukkan arah hubungan 
antara variabel dependen dengan variabel independen.15 Variabel independen 
dalam penelitian ini adalah insider ownership, internal cash flow, investment 
opportunity, dan sales growth dengan variabel dependen yang digunakan 
adalah capital expenditure. Untuk menguji model tersebut maka digunakan 
analisis regresi berganda dengan rumus sebagal berikut. dimana: 
? = ? + ???? + ???? + ???? + ? 
 
14 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 111. 
15 Danang Sunyoto, Praktik Riset Perilaku Konsumen (Teori, Koesioner, Alat, dan Analisis Data), 




a  = konstanta 
b1-3  = koefisien Regresi 
X1  = stock selection ability 
X2  = market timing 
X3  = fund size 
Y  = kinerja reksa dana  
E  = standar error 
3. Uji Koefisien Determinasi (R2)   
Koefisien determinasi (R2) dimaksudkan untuk mengukur kemampuan 
seberapa besar persentase variasi variabel independen pada model regresi 
linear berganda dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi antara 0 dan 1 (0 ≤ R2 ≥ 1). Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberi hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variabel dependen.16 
4. Uji Regresi secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen atau terikat.17 
Cara melakukan uji F adalah sebagai berikut: 
 
16 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 68. 
17 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, h. 142. 
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a) Membandingkan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan (tingkat 
signifikansi) yang muncul, dengan tingkat peluang munculnya kejadian 
(probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0,05 pada output, untuk 
mengambil keputusan menolak atau menerima hipotesis nol (Ho): 
1) Apabila signifikansi > 0,05 maka keputusannya adalah menerima Ho 
dan menolak Ha. 
2) Apabila signifikansi < 0,05 maka keputusannya adalah menolak Ho 
dan menerima Ha. 
b) Membandingkan nilai statistik F hitung dengan nilai statistik F tabel: 
1) Apabila nilai statistik F hitung < nilai statistik F tabel, maka Ho 
diterima. 
2) Apabila nilai statistik F hitung > nilai statistik F tabel, maka Ho 
ditolak.18 
 
Rumus Uji F adalah: 
? = ?2 ??(1 − ?2) (? − 1 − ?)?
 
Keterangan: 
R2  =  koefisien Korelasi 
K  =  jumlah variabel bebas 
N  =  jumlah sampel 
 
18 Syofian Siregar, Metode Penelitian Kuantitatif Dilengkapi dengan Perbandingan Perhitungan Manual 
& SPSS (Jakarta: Kencana, 2013), h. 303 
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5. Uji Regresi Secara Parsial (Uji t)  
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen.19 Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut: 
a) Membandingkan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan (tingkat 
signifikansi) yang muncul, dengan tingkat peluang munculnya kejadian 
(probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0,05 pada output, untuk 
mengambil keputusan menolak atau menerima hipotesis nol (Ho) : 
1) Apabila signifikansi > 0,05 maka keputusannya adalah menerima Ho 
dan menolak Hab. 
2) Apabila signifikansi < 0,05 maka keputusannya adalah menolak Ho 
dan menerima Ha 
b) Membandingkan nilai statistik t hitung dengan nilai statistik t tabel: 
1) Apabila nilai statistik t hitung < nilai statistik tabel, maka Ho diterima 
2) Apabila nilai statistik t hitung > nilai statistik tabel, maka H0 ditolak 
Rumus uji t adalah: 
?? = ????? 
Keterangan: 
To =  t hitung 
Bi  =  koefisien regresi 
Sbi =  standar error regresi 
 
19 Syofian Siregar, Metode Penelitian Kuantitatif Dilengkapi dengan Perbandingan Perhitungan Manual 
& SPSS, h. 304. 
44 
 
F. Definisi Operasional Variabel 
1. Variabel Independen  
Variabel independen merupakan veriabel yang memengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen. Variabel 
independen dalam penelitian ini dinyatakan dengan notasi “X” yang terdiri 
dari: 
a) Stock selection ability merupakan kemampuan manajer portofolio dalam 
memilih sekuritas yang tepat.20 
Stock selection ability dihitung dengan rumus:  
RD –RF = α + β(Rm–RF) + γ (Rm– RF) 2  
 Ket: 
  Rp  = Return portofolio 
  Rf  = Return bebas risiko/BI rate 
  Rm = Return pasar 
  α = alpa yang merupakan indikasi stock selection ability 
  β = koefisien regresi excess market return/Slope 
  γ = koefisien regresi yang merupakan indikasi market timing 
b) Fund size merupakan besar kecilnya dana yang di investasikan ada reksa 
dana berdasarkan dana yang dikelola oleh manajer investasi.21 
 
20 Paramitha Azizah Nursyabani dan Mahfud, “Analisis pengaruh cash flow, fund size, family size, expense 
ratio, stock selection ability dan load fee terhadap Kinerja Reksa Dana Saham Periode 2012-2014”, Semarang: 
Journal Of Manajemen Volume 5, Nomor 3, Tahun 2016, h. 5 
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Fund size dapat di hitung dengan rumus: 
 Aktiva bersih = Total aktiva – Kewajiban  
Ukuran (size) = Log Aktiva Bersih 
2. Variabel Dependen. 
Variabel dependen (terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi atau 
yang menjadi akibat karena adanya sebuah variabel bebas. Variabel dependen 
adalah variabel yang menjadi perhatian utama dalam sebuah pengamatan.22 
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah kinerja reksa dana yang 
disimbolkan dengan notasi “Y”. Kinerja reksa dana  adalah kemampuan 
bersaing suatu produk reksa dana dengan produk reksa dana lain untuk 
menghasilkan keuntungan yang dapat dicerminkan pada nilai aktiva bersih 
yang dimiliki atau pada return yang diberikan kepada investor yang telah 
berinvestasi pada reksa.23 
Perhitungan kinerja reksa dana yang dilakukan adalah dengan Treynor 
ratio serta Sharpe ratio 
a. Treynor’s model 
Dalam mengevaluasi kinerja reksa dana treynor menggunakan average 
return masa lalu sebagai expected return dan menggunakan beta sebagai 
 
21 Annuridya Rosyidta dan Mutiara Eka, ”Analisis Pengaruh Expense Ratio, Turnover Ratio, Ukuran 
Reksa Dana dan Cash Flow terhadap Kinerja Reks Dana dengan menggunakan Metode Sharpe Periode 2007-
2011”, Tangerang: Jurnal Manajemen Bisnis, September 2016, h. 3 
22 Mudrajad Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi (Bagaimana Meneliti dan Menulis Tesis?), 
h. 148. 
23 Cicilia Heny Mungkas Putri dan Mulyo Haryanto. “Analisis Pengaruh Market Timing, Stock Selection 
Ability, Expense Ratio dan Tingkat Risiko Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”, Journal Of Management Tahun 




tolak ukur risikio. Beta menunjukkan besar-kecilnya perubahan return 
reksa dana terhada market return. Berukut merupakan rumus dari Treynor 
ratio: 
Treynor ratio dirumuskan Ti=  (Rpi-RSBI)/βi  
Ti : Treynor ratio dari reksa dana  
Rpi : Return rata-rata dari reksa dana  
RSBI : Rata-rata dari BI Rate  







HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan 
1. PT BNI Asset Management (BNI-AM)1 
PT BNI Asset Management (BNI-AM) merupakan salah satu Pelaku 
Usaha Jasa Keuangan di industri Pasar Modal. BNI-AM adalah bagian dari 
konglomerasi BNI sebagai salah satu bank BUMN terbesar di Indonesia yang 
telah masuk dalam jajaran perusahaan publik Indonesia yang diperhitungkan di 
kelas global. Sebagai pelopor bisnis Manajer Investasi di Indonesia, BNI-
AM memiliki izin kegiatan sebagai Manajer Investasi dari Otoritas Pasar 
Modal dengan no izin No. KEP-05/BL/MI/2011. Bisnis Manajer Investasi ini 
telah dirintis sejak 23 Oktober 1995 saat masih bergabung dengan PT BNI 
Sekuritas. Dengan berkembangnya bisnis MI, tanggal 7 Juli 2011 BNI-AM 
melakukan spin off dari BNI Sekuritas sebagai Perusahaan Terbatas. 
BNI-AM memberikan jasa pengelolaan investasi dana pihak ketiga 
melalui berbagai instrumen investasi berupa produk reksa dana yang lengkap 
dan juga kontrak pengelolaan dana. Produk reksa dana yang disediakan adalah 
produk reksa dana reguler, reksa dana terstruktur, reksa dana khusus serta 
pengelolaan dana yang disesuaikan dengan selera nasabah, dan periodenya 
 




disesuaikan dengan kebutuhan nasabah. BNI-AM juga menyediakan jasa 
Penasehat Investasi sesuai izin yang dikeluarkan oleh OJK No : KEP-
50/D.04/2017. 
2. PT. Batavia Prosperindo Aset Manajemen2 
PT. Batavia Prosperindo Aset Manajemen (BPAM) Didirikan pada 
tahun 1996, berbekal izin dari Bapepam-LK No. KEP-03/PM/MI/1996, BPAM 
merupakan salah satu yang terdepan dari sekian banyaknya perusahaan Manajer 
Investasi di Indonesia. Sejak saat itu, BPAM terus maju menjalankan bisnisnya 
melalui pasang surutnya industri reksa dana di Indonesia hingga saat ini.  
BPAM saat ini, mengelola portofolio berbagai produk reksa dana dan 
kontrak pengelolaan dana bilateral. Layanan tersebut dihadirkan untuk para 
nasabah individu melalui berbagai mitra agen penjual perbankan di Indonesia, 
baik bank nasional maupun asing. Sementara nasabah institusi kami mencakup 
dana pensiun, yayasan, perusahaan asuransi dan korporasi. 
3. PT. BNP Paribas Asset Management3 
Berdiri sejak tahun 1992 di Indonesia, PT. BNP Paribas Asset 
Management merupakan salah satu perusahaan manajer investasi terbesar dan 
berpengalaman. BNP Paribas menawarkan jasa pengelolaan investasi bagi 
 
2PT. Batavia Prosperindo Aset Manajemen. Annual Report. www.bpam.co.id (2019) diakses 
tanggal 10 oktober 2019 
3PT. BNP Paribas Asset Management. Annual Report. www.bnpparibas-ip.co.id (2019) diakses 
tanggal 10 oktober 2019 
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nasabah institusi maupun ritel, dalam bentuk Kontrak Pengelolaan Dana (KPD) 
maupun reksa dana. BNP Paribas bekerja sama dengan beberapa bank dan 
perusahaan Efek terkemuka di Indonesia dalam memasarkan reksa dananya. 
BNP Paribas merupakan bagian dari BNP Paribas Grup yang bergerak 
secara independen dan terspesialisasi dalam bidang pengelolaan investasi yang 
menawarkan layanan pengelolaan investasi secara menyeluruh kepada nasabah 
baik institusi maupun ritel di seluruh dunia.  Sebagai organisasi yang 
mengutamakan kebutuhan nasabah, BNP Paribas fokus pada 3 (tiga) lini bisnis 
yaitu: Institusi, Distribusi, serta Asia Pasifik dan negara-negara berkembang. 
4. PT Bahana TCW Investment Management4 
PT Bahana TCW Investment Management telah berdiri lebih dari 24 
tahun, dan sejak berdirinya PT Bahana berhasil melalui berbagai krisis 
ekonomi, baik domestik maupun global. Pengalaman dalam menghadapi krisis 
inilah yang membentuk PT Bahana menjadi perusahaan pengelola investasi 
yang tetap berdiri kokoh dan dipercaya masyarakat. PT Bahana merupakan 
anak perusahaan dari Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yaitu, PT Bahana 
Pembinaan Usaha Indonesia (Persero) dan Perusahaan Manajer Investasi 
Global dari Los Angeles, Amerika Serikat, Trust Company of the West (TCW). 
 




Dari segi pengelolaan aset investor dijamin aman, karena PT Bahana 
merupakan anak perusahaan PT Bahana Pembinaan Usaha Indonesia, 
perusahaan Perseroan (Persero) Badan Usaha Milik Negara yang didirikan pada 
17 April 1973, dimana 100% sahamnya dimiliki oleh  Pemerintah Republik 
Indonesia. 
5. PT. Corfina Capital5 
PT. Corfina Capital adalah salah satu perusahaan kewirausahaan 
Penasehat Pengelolaan Keuangan dan Manajer Investasi di Indonesia. Kami 
terdiri dari kelompok dari setiap individu. Pendiri perusahaan kami adalah 
individu berpengalaman yang telah mengumpulkan pengalaman berharga 
dalam menjalankan perusahaan-perusahaan Indonesia yang besar serta bekerja 
untuk perusahaan multinasional besar. 
PT. Corfina Capital memiliki orang-orang yang cemerlang, 
professional, kompeten dan terdidik. Mereka memahami pasar keuangan dan 
bagaimana struktur transaksi keuangan. Mereka juga memahami dan 
menghargai faktor atau sifat dasar manusia, termasuk frustrasi dan hambatan 
psikologis yang dimiliki dari perusahaan. Karena PT. Corfina Capital  memiliki 
orang-orang yang pengalaman, pendidikan dan pengetahuan yang profesional 
untuk membawa hasil yang terbaik dari semua kompetensi dan kemampuan 
 
5PT. Corfina Capital. Annual Report. www.corfina.co.id (2019) diakses tanggal 10 oktober 2019 
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untuk melayani klien kami. Sebagai penasihat keuangan professional dan 
berusaha memberikan hasil yang optimal. 
6. PT Narada Aset Manajemen6 
PT Narada Aset Manajemen (NAM)  yang sebelumnya bernama PT Narada 
Kapital Indonesia (NKI) adalah Perusahaan Manajemen Investasi yang 
didirikan dan berkedudukan di Jakarta pada tahun 2012 dan telah memperoleh 
izin usaha sebagai Manajer Investasi dari BAPEPAM-LK berdasarkan Surat 
Keputusan Ketua BAPEPAM-LK (sekarang Otoritas Jasa Keuangan – OJK) 
No. KEP-09/BL/MI/2012 pada tanggal 29 November 2012. 
Pada bulan Maret 2017, setelah ada perubahan kepemilikan saham dari 
NKI, NAM dengan segera melakukan perekrutan SDM yang berkualitas dan 
memiliki pengalaman di bidang investasi dan keuangan, serta menawarkan jasa 
layanan investasi sesuai kebutuhan investor dan dapat memberikan nilai lebih 
kepada investor. 
NAM bertujuan untuk memberikan tingkat pertumbuhan nilai investasi 
melalui penempatan pada Efek bersifat ekuitas yang diterbitkan oleh korporasi 
yang telah dijual dalam Penawaran umum atau diperdagangkan di Bursa Efek 
Indonesia dengan kinerja investasi jangka Panjang yang optimal. Hingga 
menjelang akhir tahun 2017, telah terjadi pertumbuhan yang signifikan pada 
 
6PT. Narada aset Manajemen. Annual Report. www.narada-asset.com.  (2019) diakses tanggal 
10 oktober 2019 
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nilai dana kelolaan dan jumlah investor serta tingkat imbal hasil pada reksa dana 
PT. Narada Saham Indonesia. 
7. PT. Mandiri Manajemen Investasi7 
PT Mandiri Manajemen Investasi atau yang lebih dikenal sebagai 
Mandiri Investasi didirikan pada Desember 2004 setelah memisahkan diri 
(spin-off) dari PT Mandiri Sekuritas. Mandiri Investasi, yang merupakan bagian 
dari grup PT Bank Mandiri (Persero) Tbk, adalah Manajer Investasi nasional 
terbesar yang berpengalaman di bidang pengelolaan portofolio investasi sejak 
1993, dengan Nomor Izin Usaha MI: No. Kep-11/PM/MI/2004. Didukung oleh 
pemahaman mendalam tentang situasi pasar di Indonesia, Mandiri Investasi 
akan membantu mengelola dana investor melalui produk investasi yang inovatif 
dan professional. 
Mandiri Investasi menghadirkan beragam produk-produk Investasi bagi 
investor seperti Reksa Dana Saham, Reksa Dana Campuran, Reksa Dana 
Pendapat Tetap, Reksa Dana Pasar Uang, Reksa Dana Terproteksi, Reksa Dana 
Penyertaan Terbatas, Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset, serta 
produk investasi lainnya. Setiap produk investasi dirancang secara khusus 
untuk memenuhi berbagai tingkat kebutuhan berinvestasi anda. 
 
7PT. Mandiri Manajemen Investasi. Annual Report. www.mandiri-investasi.co.id (2019) 
diakses tanggal 10 oktober 2019 
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8. PT. Schroder Investment Management Indonesia8 
PT. Schroder Investment Management Indonesia (Schroders Indonesia)  
telah hadir sejak tahun 1991. Schroders Indonesia merupakan manajer investasi 
yang 99% persen sahamnya dimiliki oleh Schroders Plc dan telah menerima 
izin Manajer Investasi dari Otoritas Jasa Keuangan/OJK (d/h BAPEPAM-LK) 
No. KEP-04/PM/MI/1997 tertanggal 25 April 1997. Kami menyediakan jasa 
dan layanan investasi yang komprehensif untuk membantu nasabah memenuhi 
tujuan keuangan. Per Desember 2018, Schroders Indonesia mengelola dana 
sebesar Rp 87,09 trilliun untuk klien-klien ritel maupun institusi seperti dana 
pensiun, perusahaan asuransi dan lembaga sosial. 
Sebagai sebuah Manajer Investasi global, kami membantu institusi 
sebagai perantara dalam mencapai tujuan dan ambisi serta mempersiapkan 
masa depan. Namun seiring dengan perkembangan investasi dunia, begitu pula 
perkembangan kebutuhan nasabah. Kami memiliki sejarah panjang dalam 
beradaptasi untuk menyesuaikan diri dengan waktu dan menjaga fokus kami 




8PT. Schroder Investment Management Indonesia. Annual Report. www.schroders.com (2019) 
diakses tanggal 10 oktober 2019 
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9. PT. Syailendra Capital9 
PT. Syailendra Capital didirikan pada tahun 2006 oleh tiga orang yang 
telah melewati naik-turunnya pasar modal di Indonesia sejak awal tahun 1990-
an. Syailendra Capital melayani pengelolaan reksa dana konvensional, Reksa 
Dana Perseroan Terbatas (RDPT) dan pengelolaan dana tersendiri. Perusahaan 
telah memperoleh izin sebagai Manajer Investasi berdasarkan surat keputusan 
Bapepam No KEP-02/BL/MI/2006 tanggal 28 November 2006. 
Dari awal berdiri, Syailendra memegang kuat prinsipnya untuk 
menjadi Manajer Investasi yang independen tanpa kepentingan grup bisnis 
manapun. Selama lebih dari satu dekade, Syailendra berpegang teguh untuk 
tidak terikat pada afiliasi (kerja sama dua Lembaga) bisnis tertentu demi 
menghadirkan produk investasi terbaik bagi investornya. 
Syailendra memaksimalkan pengalaman berinvestasi bagi 
investornya dengan memberikan benefit ekstra tak hanya pertumbuhan dari 
investasi. Lebih dari itu, Syailendra memiliki misi untuk terus memperluas 
pengetahuan berinvestasi bagi nasabahnya dengan berbagai jenis program 
dan produk yang menjadi suatu kebanggaan tersendiri bagi Syailendra 
untuk berpartisipasi dalam pertumbuhan literasi finansial di Indonesia. 
 
 




10. PT Valbury Capital Management10 
PT Valbury Capital Management merupakan pemisahan kegiatan usaha 
dari PT Valbury Asia Securities yang didirikan pada tanggl 22 Februari 2000. 
Valbury Asia Securities memfokuskan diri pada layanan brokerage dan 
obligasi. Sementara Valbury Capital Management merupakan divisi aset 
manajemen yang memberikan layanan pengelolaan reksa dana sesuai dengan 
kebutuhan investasi nasabah. Saat ini perusahaan mengelola reksa dana Inklusi 
serta reksa dana terproteksi I dan II. Selain mengelola reksa dana terbuka, 
perusahaan juga menerbitkan discretionary fund (pengelolaan dana tersendiri). 
Valbury Capital Management memiliki izin sebagai Manager Investasi dengan 
No Kep 11/BL/MI/2012 pada tanggal 28 Desenber 2012.  
Valbury Capital Management menghadirkan investasi dengan tingkat 
hasil investasi yang maksimal sekaligus menjaga risiko tetap terkendali. 
Wawasan pasar kami, dikombinasikan dengan keahlian manajemen risiko dan 
teknologi yang mutakhir bersama dengan tim yang kuat dari profesi akan 








B. Analisis Data 
1. Analisis Data Variabel  
Penelitian ini menggunakan variabel yang terdiri dari stock selection 
ability dan fund size kinerja reksa dana. Analisis data sebagai berikut: 
a. Stock Selection Ability 
Hasil perhitungan dari stock selection ability dapat di jelaskan ada 
tabel berikut: 
Tabel 4.1 
Nilai stock selection ability reksa dana saham yang terdaftar di Otoritas  
Jasa Keuangan (OJK) tahun 2014-2018 
No. Reksa Dana Saham Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. BNI Asset Management -1,4995 0,8354 0,1517 -1,3586 0,3228 
2 
PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen  -0,6575 0,8877 0,2409 -1,6347 0,9743 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management -0,7100 1,0168 0,0752 -1,5394 1,0151 
4 PT. Bahana TCW Investment  -2,8654 1,5394 1,1768 -0,6570 -0,4758 
5 PT. Corfina Capital  -1,0985 0,5095 0,7250 -2,8067 -0,5293 
6 PT. Narada Aset Manajemen  0,2460 2,0123 -0,0200 -1,2827 1,0067 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi -1,3688 0,6871 0,4270 -1,3468 0,9350 
8 
PT. Schroder Investment 
Management -1,0837 0,7436 0,5935 -1,1973 1,1436 
9 PT. Syailendra Capital  0,1439 1,2258 0,4315 -2,0364 0,6241 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  0,3368 -4,9469 0,1334 -6,2090 2,0042 
Rata-rata per tahun (Mean) -0,8557 0,4511 0,3935 -2,0069 0,7081 
Minimum -2,8654 -4,9469 -0,0200 -6,2090 -0,5293 
Maksimum 0,3368 2,0123 1,1768 -0,6570 2,0042 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019 
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Dari Tabel 4.1 di atas, dapat dilihat bahwa pada tahun 2014 reksa 
dana yang memiliki stock selection ability terendah yaitu PT. Bahana TCW 
Investment sebesar -2,8654, Sedangkan reksa dana yang memiliki stock selection 
ability tertinggi yaitu PT. Valbury Capital Management sebesar 0,3368, dengan 
mean tahun 2014 sebesar -0,8557. Pada tahun 2015 reksa dana yang memiliki 
stock selection ability terendah yaitu PT. Valbury Capital Management sebesar 
-4,9469, Sedangkan reksa dana yang memiliki stock selection ability tertinggi 
yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar 2,0123, dengan mean tahun 2015 
sebesar 0,4511. Pada tahun 2016 reksa dana yang memiliki stock selection 
ability terendah yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar -0,0200, Sedangkan 
reksa dana yang memiliki stock selection ability tertinggi yaitu PT. Bahana TCW 
Investment sebesar 1,1768, dengan mean tahun 2016 sebesar 0,3935. Pada tahun 
2017 reksa dana yang memiliki stock selection ability terendah yaitu PT. 
Valbury Capital Management sebesar -6,2090, Sedangkan reksa dana yang 
memiliki stock selection ability tertinggi yaitu PT. Bahana TCW Investment 
sebesar -0,6570, dengan mean tahun 2017 sebesar -2,0069. Pada tahun 2018 
reksa dana yang memiliki stock selection ability terendah yaitu PT. Corfina 
Capital sebesar -0,5293, Sedangkan reksa dana yang memiliki stock selection 
ability tertinggi yaitu PT. Valbury Capital Management sebesar 2,0642, dengan 
mean tahun 2018 sebesar 0,7081. Berdasarkan tabel diatas, menunjukkan bahwa 
terdapat empat reksa dana yang mempunyai kemampuan stock selection ability 
yang signifikan , yaitu PT. Syailendra Capital, PT. Schroder Investment 
Management, PT. Narada Aset Manajemen dan PT. BNP Paribas Asset 
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Management. Dimana reksa dana PT. Narada Aset Manajemen memiliki nilai 
stock selection ability yang paling tinggi yaitu 2,0123 dibanding reksa dana 
lainnya selama periode penelitian. Hal tersebut menunjukkan bahwa stock 
selection ability yang dimiliki perusahaan tersebut sangat baik. 
b. Fund size 
Hasil perhitungan dari fund size dapat di jelaskan ada tabel berikut: 
Tabel 4.3 
Nilai fund size reksa dana saham yang terdaftar di Otoritas Jasa  
Keuangan (OJK) tahun 2014-2018 
No. Reksa Dana Saham Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. BNI Asset Management 12,786 13,024 13,189 13,267 13,184 
2 
PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen  13,095 13,294 13,447 13,573 13,604 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management 12,699 12,679 12,646 12,586 12,470 
4 PT. Bahana TCW Investment  13,227 13,330 13,466 13,568 13,578 
5 PT. Corfina Capital  11,361 11,555 11,847 12,281 12,415 
6 PT. Narada Aset Manajemen  10,427 10,388 10,566 11,192 12,056 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi 13,310 13,342 13,495 13,617 13,604 
8 
PT. Schroder Investment 
Management 13,615 13,684 13,663 13,639 13,643 
9 PT. Syailendra Capital  12,418 12,522 12,641 12,924 13,032 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  11,199 11,276 11,201 11,943 12,062 
Rata-rata per tahun (Mean) 12,414 12,509 12,616 12,859 12,965 
Minimum 10,427 10,388 10,566 11,192 12,056 
Maksimum 13,615 13,684 13,663 13,639 13,643 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019 
Dari Tabel 4.3 di atas, dapat dilihat bahwa pada tahun 2014 reksa 
dana yang memiliki fund size terendah yaitu PT. Narada Aset Manajemen 
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sebesar 10,427, Sedangkan reksa dana yang memiliki fund size  tertinggi yaitu PT. 
Schroder Investment Management sebesar 13,615, dengan mean tahun 2014 
sebesar 12,414. Pada tahun 2015 reksa dana yang memiliki fund size terendah 
yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar 10,388, Sedangkan reksa dana yang 
memiliki fund size  tertinggi yaitu PT. Schroder Investment Management sebesar 
13,684, dengan mean tahun 2015 sebesar 12,509. Pada tahun 2016 reksa dana 
yang memiliki fund size terendah yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar 
10,566, Sedangkan reksa dana yang memiliki fund size  tertinggi yaitu PT. 
Schroder Investment Management sebesar 13,663, dengan mean tahun 2016 
sebesar 12,616. Pada tahun 2017 reksa dana yang memiliki fund size terendah 
yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar 11,192, Sedangkan reksa dana yang 
memiliki fund size  tertinggi yaitu PT. Schroder Investment Management sebesar 
13,639, dengan mean tahun 2017 sebesar 12,859. Pada tahun 2018 reksa dana 
yang memiliki fund size terendah yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar 
12,056, Sedangkan reksa dana yang memiliki fund size  tertinggi yaitu PT. 
Schroder Investment Management sebesar 13,643, dengan mean tahun 2018 
sebesar 12,965. Berdasarkan tabel diatas, menunjukkan bahwa terdapat empat 
reksa dana yang mempunyai fund size yang signifikan , yaitu PT. Batavia 
Prosperindo Aset Manajemen, PT. Bahana TCW Investment, PT. Mandiri 
Manajemen Investasi dan PT. Schroder Investment Management. Dimana reksa 
dana PT. Schroder Investment Management memiliki nilai fund size  yang 
paling tinggi yaitu 13,684 dibanding reksa dana lainnya selama periode penelitian. 
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Hal tersebut menunjukkan bahwa fund size yang dimiliki perusahaan tersebut 
sangat baik. 
c. Kinerja Reksa dana 
Hasil perhitungan dari fund size dapat di jelaskan ada tabel berikut: 
Tabel 4.4 
Nilai kinerja reksa dana saham yang terdaftar di Otoritas Jasa  
Keuangan (OJK) tahun 2014-2018 
No. Reksa Dana Saham Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 
PT. BNI Asset 
Management -0,0976 0,0561 0,0107 -0,0910 0,0306 
2 
PT. Batavia Prosperindo 
Aset Manajemen  -0,0283 0,0593 0,0169 -0,1089 0,0916 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management -0,0304 0,0673 0,0052 -0,1017 0,0944 
4 
PT. Bahana TCW 
Investment  -0,1260 0,1063 0,0853 -0,0453 -0,0469 
5 PT. Corfina Capital  -0,0483 0,0352 0,0525 -0,1932 -0,0521 
6 
PT. Narada Aset 
Manajemen  0,0106 0,1340 -0,0014 -0,0852 0,0943 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi -0,0588 0,0459 0,0299 -0,0897 0,0879 
8 
PT. Schroder Investment 
Management -0,0468 0,0500 0,0418 -0,0803 0,1085 
9 PT. Syailendra Capital  0,0062 0,0820 0,0303 -0,1360 0,0589 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  0,0150 -0,3492 0,0099 -0,4371 0,2094 
Rata-rata per tahun (Mean) -0,0404 0,0287 0,0281 -0,1368 0,0677 
Minimum -0,1260 -0,3492 -0,0014 -0,4371 -0,0521 
Maksimum 0,0150 0,1340 0,0853 -0,0453 0,2094 
Sumber: Data yang telah diolah, 2019 
Dari Tabel 4.4 di atas, dapat dilihat bahwa pada tahun 2014 reksa 
dana yang memiliki kinerja terendah yaitu PT. Bahana TCW Investment 
sebesar -0,1260, sedangkan reksa dana yang memiliki kinerja  tertinggi yaitu PT. 
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Valbury Capital Management sebesar 0,0150, dengan mean tahun 2014 sebesar -
0,0404. Pada tahun 2015 reksa dana yang memiliki kinerja terendah yaitu 
PT. Valbury Capital Management sebesar -0,3492, sedangkan reksa dana yang 
memiliki kinerja  tertinggi yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar 0,1340, 
dengan mean tahun 2015 sebesar 0,0287. Pada tahun 2016 reksa dana yang 
memiliki kinerja terendah yaitu PT. Narada Aset Manajemen sebesar -
0,0014, sedangkan reksa dana yang memiliki kinerja  tertinggi yaitu PT. Bahana 
TCW Investment sebesar 0,0853, dengan mean tahun 2016 sebesar 0,0281. 
Pada tahun 2017 reksa dana yang memiliki kinerja terendah yaitu PT. 
Valbury Capital Management sebesar -0,4371, sedangkan reksa dana yang 
memiliki kinerja  tertinggi yaitu PT. Bahana TCW Investment sebesar -0,0453, 
dengan mean tahun 2017 sebesar -0,1368. Pada tahun 2018 reksa dana yang 
memiliki kinerja terendah yaitu PT. Corfina Capital sebesar -0,0521, 
sedangkan reksa dana yang memiliki kinerja  tertinggi yaitu PT. Valbury Capital 
Management sebesar 0,2094, dengan mean tahun 2018 sebesar -0,0677. 
Berdasarkan tabel diatas, menunjukkan bahwa terdapat enam reksa dana yang 
mempunyai fund size yang signifikan , yaitu PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen, PT. BNP Paribas Asset Management, PT. Narada Aset 
Manajemen, PT. Mandiri Manajemen Investasi, PT. Schroder Investment 
Management dan PT. Syailendra Capital. Dimana reksa dana PT. Narada 
Aset Manajemen memiliki nilai kinerja  yang paling tinggi yaitu 0,1340 
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dibanding reksa dana lainnya selama periode penelitian. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa kinerja yang dimiliki perusahaan tersebut sangat baik. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel 
pengujian berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian in, uji statistik 
yang digunakan untuk uji normalitas data adalah uji normalitas 
Kolmogorov-Smirnow. 
Adapun hasil uji normalitas pada penelitian ini menunjukkan nilai 
sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas 






Std. Deviation .01606231 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.245 
Asymp. Sig. (2-tailed) .090 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 




Berdasarkan hasil di atas, diketahui bahwa model ini memiliki nilai 
Asymp. Sig. (2-Tailed) sebesar 0,090 yang menunjukkan nilai yang lebih 
besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang diuji 
terdistribusi normal.  
b. Uji multikolinieritas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah terdapat 
hubungan linear sempurna dan mendekati sempurna antara dua variabel 
independen atau lebih pada model regresi. Hasil uji multikolinearitas 
sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikoliniearitas 
Coefficientsa 






Fund Size .984 1.017 
a. Dependent Variable: Y 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Hasil pengujian multikoliniearitas menunjukkan bahwa variabel 
stock selection ability memiliki nilai tolerance sebesar 0,729>0,01 dan 
nilai VIF yaitu sebesar 1,371<10. Variabel market timing memiliki nilai 
tolerance sebesar 0,730>0,01 dan nilai VIF yaitu sebesar 1,369<10. 
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Variabel fund size memiliki nilai tolerance sebesar 0,984>0,01 dan nilai 
VIF yaitu sebesar 1,017<10. Hal ini menunjukkan bahwa semua variabel 
dalam penelitian ini tidak bermultikoliniearitas dengan variabel lain dalam 
model. 
c. Uji Heteroskedastisitas  
Heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan uji 
Glejser. Uji Glejser yaitu mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
dengan meregresi nilai absolut residual terhadap variabel independen. 
Pengambilan keputusan mengenai heteroskedastisitas adalah jika nilai 
signifikansi lebih dari 0,05 (probability value > 0,05) maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 
Hasil uji heterokedastisitas sebagai berikut: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.003 .021  -.123 .902 
X1 -.002 .001 -.250 -1.508 .138 
X2 .001 .002 .091 .637 .527 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil pengujian heterokedastisitas diatas 
menunjukkan bahwa probability value semua variabel > 0,05. Hal ini 
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menunjukkan bahwa semua variabel dalam penelitian ini tidak 
mengandung adanya heterokedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu 
model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Model regresi 
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Dalam penelitian 
ini digunakan uji  Durbin-Watson (DW test) untuk menguji keberadaan 
autokorelasi dalam model regresi 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .990a .980 .978 .0165778 1.744 
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Hasil pengujian yang dilakukan dengan Durbin-Watson (DW test) 
menunjukkan nilai sebesar 1,744. Nilai ini akan dibandingkan dengan 
nilai tabel dengan menggunakan nilai signifikasi 0,05 dengan jumlah 
sampel sebanyak 50 (n) dan jumlah variabel independen 3 (k=3). 
Berdasarkan pedoman uji statistik Durbin-Watson, maka dapat dilihat 
bahwa nilai DurbinWatson terletak pada (dU < d < 4-dU) yaitu sebesar 
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1,6739 < 1,744 < 2,3261., maka dapat disimpulkan bahwa data yang 
digunakan tidak ada autokorelasi positif atau negatif dengan kata lain 
tidak terdapat autokorelasi.  
3. Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda 
1) Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi antara nol dan satu (0 ≤ R2 ≥ 1). Hasil uji determinasi 
sebagai berikut: 
Tabel 4.9 







Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan R Square 
menunjukkan angka sebesar 0,980 atau sama dengan 98% yang berarti 
kombinasi variabel independen seperti Stock Selection Ability, Market 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .990a .980 .978 .0165778 
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 




Timing dan Fund Size berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu 
Kinerja Reksa Dana Saham sebesar 98%. Sedangkan sisanya (100%-
98%=2%) dipengaruhi oleh variabel lain seperti Fund Age  dan lain-
lain. 
2) Uji F (Simultan) 
Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah 
kinerja reksa dana. Sementara variabel independen yang digunakan 
adalah stock selection ability, market timing dan fund size. Hasil analisis 
regresi berganda sebagai berikut: 
Tabel 4.10 
Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .606 3 .202 735.433 .000b 
Residual .013 46 .000   
Total .619 49    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X2, X1 
Sumber: Lampiran output SPSS, 2019 
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-hitung 
yaitu sebesar 735,433 dengan nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05, 
dengan demikian dapat disimulkan bahwa variabel independen yaitu 
stock selection ability, market timing dan fund size secara simultan 




3) Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji statistik t dapat dilakukan dengan melihat  probability value. 
Apabila  probability value < 0,05, maka Ho ditolak atau Ha diterima 
(terdapat pengaruh secara parsial) dan apabila probability value > 0,05, 
maka Ho diterima atau Ha ditolak (tidak terdapat pengaruh secara 
parsial). 
Tabel 4.11 
Hasil Uji t 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.040 .032  -1.248 .218 
X1 .067 .002 .956 38.724 .000 
X2 .004 .003 .031 1.453 .153 
a. Dependent Variable: Y 
Sumber: Lampiran Output SPSS, 2019. 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas menunjukkan bahwa 
pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen secara 
individu dapat diuraikan sebagai berikut: 
a) Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui bahwa 
nilai t hitung stock selection ability terhadap kinerja reksa dana 
saham adalah sebesar 38,724 dengan tingkat signifikansi 0,000. 
Tingkat signifikansi yang lebih kecil dari α=0,05 menunjukkan 
bahwa stock selection ability memiliki pengaruh terhadap kinerja 
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reksa dana saham, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama 
(H1) yaitu terdapat pengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa 
dana saham diterima. 
b) Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui bahwa 
nilai t hitung fund size terhadap kinerja reksa dana saham adalah 
sebesar 1,453 dengan tingkat signifikansi 0,153. Tingkat signifikansi 
yang lebih besar dari α=0,05 menunjukkan bahwa fund size tidak 
memiliki pengaruh terhadap kinerja reksa dana saham, maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H3) yaitu terdapat pengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham ditolak. 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka akan dilakukan 
pembahasan mengenai hasil analisis tersebut sehingga dapat memberikan 
gambaran yang lebih jelas bagaimana pengaruh yang terjadi antar variabel dalam 
penelitian. Adapun variabel dalam penelitian ini adalah Stock Selection Ability 
sebagai variabel X1 (independen), Market Timing sebagai variabel X2 
(independen), Fund Size sebagai variabel X3 (independen) dan kinerja reksa dana 
saham sebagai variabel Y (dependen). 
1. Pengaruh Simultan Stock Selection Ability dan Fund Size terhadap Kinerja 
Reksa Dana Saham. 
Berdasarkan uji F (simultan) pada model regresi menunjukkan bahwa 
variabel stock selection ability dan fund size sama-sama berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. Hal ini berarti bahwa hipotesis 
yang menyatakan secara simultan stock selection ability dan fund size 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham diterima. 
Hal ini dapat memberikan gambaran bahwa variabel stock selection ability dan 
fund size dapat digunakan sebagai tolak ukur dalam menilai kinerja reksa dana 
suatu perusahaan. Stock selection dalam hal ini adalah kemampuan seorang 
Manajer Investasi dalam hal memilih jenis saham yang tepat, sehingga jika 
Manajer Investasi menjalankan stock selection ability dengan baik maka kinerja 
reksa dana pun ikut membaik. Sedangkan fund size jumlah dana yang dimiliki 
atau dikelola sebuah perusahaan reksa dana, hal ini mencerminkan jika semakin 
banyak dana yang dimiliki oleh sebuah perusahaan reksa dana itu berarti 
kepercayaan investor kepada perusahaan tersebut sangat baik dan menandakan 
perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Murhadi dan Agnes menyatakan bahwa secara simultan Stock Selection Ability 
dan Fund Size berpengaruh terhadap kinerja reksa dana. Mulyana dan Waelan 
juga menyatakan bahwa secara simultan variabel Stock Selection Ability dan 
Fund Size berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana. 
2. Pengaruh Stock Selection Ability terhadap Kinerja Reksa Dana Saham. 
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi menunjukkan bahwa 
variabel stock selection ability berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa 
dana saham. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan stock selection 
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ability berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham 
diterima. Kemungkinan hal ini karena Manajer Investasi reksa dana dalam 
suatu perusahaan dapat mengelola dananya dengan baik dengan 
menginvestasikan dananya ke instrumen pasar modal yang berpotensi 
mendapat return yang baik. Jadi peran Manajer Investasi di sini sangat di 
butuhkan dalam memilih instrumen pasar modal yang memberikan keuntungan 
yang memuaskan.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Trisnopati, Deden, Nurcahya dan Bandi yang menyatakan bahwa stock 
selection ability berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham. Hal ini 
disebabkan pemilihan saham yang dilakukan oleh Manajer investasi yang baik. 
3. Pengaruh fund size terhadap Kinerja Reksa Dana Saham  
Berdasarkan uji t (parsial) pada model regresi menunjukkan bahwa 
variabel fund size tidak berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa 
dana saham. Hal ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan fund size 
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham ditolak. 
Karena, besarnya dana yang dimiliki atau dikelola oleh sebuah reksa dana tidak 
menjamin hasil dari kinerjanya juga membaik, banyaknya dana yang dimiliki 
atau dikelola reksa dana disini berasal dari kepercayaan atau ukuran perusahaan 
yang dilihat dari para investor, karena rata-rata reksa dana dalam penelitian ini 
merupakan reksa dana bisa di bilang cukup di kenal di kalangan investor dan 
jumlah dana yang di miniliki dan dikelola juga sangat besar. Tetapi Semakin 
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besar  ukuran dana yang dikelola seharusnya akan memberikan fleksibilitas 
yang lebih tinggi pada reksa dana tersebut dalam memberikan pelayanan 
terbaik kepada nasabahnya dan memudahkan terciptanya economies of scale 
yang dapat berdampak pada penurunan biaya-biaya yang dibebankan kepada 
nasabah secara tidak langsung seperti biaya kustodian, biaya transaksi dan 
biaya lain-lain. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Utami, Indro dan see yang menyatakan bahwa fund size tidak berpengaruh 







A. Kesimpulan  
Penelitian ini meneliti pengaruh Stock Selection Ability dan Fund Size 
terhadap Kinerja Reksa Dana Saham. Penelitian ini menggunakan analisis 
regresi berganda dengan data panel. Data sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 10 sampel selama 5 tahun dari tahun 2014-2018. 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan hasil penelitian, maka dapat 
disimpulkan sebagai berikut: 
1. Variabel stock selection ability dalam penelitian ini berpengaruh positif 
signifikan terhadap Kinerja Reksa dana Saham periode 2014-2018. Dengan 
demikian dalam hiotesis (H1) diterima. Hasil penelitian ini didukung oleh 
penelitian sebelumnya bahwa stock selection ability memberikan pengaruh 
positif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham. 
2. Variabel market timing dalam penelitian ini berpengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja reksa dana saham periode 2014-2018. Dengan demikian 
dalam hiotesis (H2) diterima. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 
sebelumnya bahwa market timing memberikan pengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja reksa dana saham. 
3. Variabel fund size dalam penelitian ini berpengaruh tidak positif signifikan 
terhadap kinerja reksa dana saham periode 2014-2018. Dengan demikian 
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dalam hiotesis (H3) ditolak. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 
sebelumnya bahwa fund size tidak memberikan pengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja reksa dana saham. 
4. Variabel stock selection ability, market timing dan fund size dalam 
penelitian ini secara simultan berpengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja reksa dana saham periode 2014-2018. Dengan demikian dalam 
hiotesis (H4) diterima. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 
sebelumnya bahwa stock selection ability, market timing dan fund size 
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap kinerja reksa dana 
saham. 
B. Implikasi 
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diuraikan, maka 
dapat ditemukan implikasi penelitian sebagai berikut: 
Hasil penelitian ini diketahui bahwa stock selection ability memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia, 
hal ini dikarenakan Manajer Investasi mempunyai stock selection ability yang 
baik sehingga kinerja reksa dana juga akan berjalan dengan baik. Dengan 
kemampuan stock selection ability yang baik Manajer Investasi dapat memilih 
saham mana yang baik untuk diinvestasikan sehingga dapat memberi 
keuntungan bagi investor. 
Hasil penelitian diketahui bahwa fund size tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia, hal ini terjadi 
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karena besarnya dana yang dimiliki atau dikelola oleh sebuah reksa dana tidak 
menjamin hasil dari kinerjanya juga membaik, banyaknya dana yang dimiliki 
atau dikelola reksa dana disini berasal dari kepercayaan atau ukuran perusahaan 
yang dilihat dari para investor, karena rata-rata reksa dana dalam penelitian ini 
merupakan reksa dana bisa di bilang cukup di kenal di kalangan investor dan 
jumlah dana yang di miniliki dan dikelola juga sangat besar. 
Bagi perusahaan, penelitian ini bisa menjadi tolak ukur dalam 
meningkatkan kinerja reksa dana dengan cara memercayakan kepada Manajer 
Investasi yang mempunyai stock selection ability yang baik sehingga Manajer 
Investasi dapat memilih saham mana yang baik untuk diinvestasikan yang akan 
membawa keuntungan untuk perusahaan dan juga investor. Hal ini juga akan 
membawa nama baik perusahaan yang akan meningkatkan keercayaan investor 
pada perusahaan tersebut. 
Dalam penelitian ini penulis memiliki keterbatasan dengan hanya 
menggunakan dua variabel bebas, yaitu stock selection ability dan fund size. 
Pengambilan sampel juga terbatas hanya 10 perusahaan reksa dana yang 
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan kriteria pengambilan sampel 
juga terbatas, karena hamya mengambil reksa dana yang berbentuk saham. Jadi 
saran untuk peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian mengenai 
kinerja reksa dana saham di Indonesia diharapkan dapat dilakukan dengan cara 
menambah jumlah sampel dan juga meneliti jenis reksa dana lainnya seperti 
reksa dana pendapatan tetap, reksa dana pasar uang dan reksa dana campuran. 
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Menambah jumlah variabel penelitian juga penting dilakukan oleh peneliti 
selanjutnya sehingga penelitan akan kenerja reksa dana di Indonesia bisa lebih 
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2013 794 192.545,00 120.886.854.956,50 160.818,00 141.710,00 
2014 894 241.571,00 142.728.464.114,04 181.588,00 164.365,00 
2015 1.091 271.969,00 182.980.302.630,53 254.346,90 213.345,50 
2016 1.425 338.749,81 240.237.854.788,62 350.645,34 302.719,79 
2017 1.777 457.506,57 324.223.922.190,67 452.552,92 391.875,21 
      
 











Lampiran 3 : Hasil Uji Stock Selection Ability 
No. Reksa Dana Saham Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. BNI Asset Management -1,4995 0,8354 0,1517 -1,3586 0,3228 
2 
PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen  -0,6575 0,8877 0,2409 -1,6347 0,9743 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management -0,7100 1,0168 0,0752 -1,5394 1,0151 
4 PT. Bahana TCW Investment  -2,8654 1,5394 1,1768 -0,6570 -0,4758 
No. Nama Perusahaan 
1. PT. BNI Asset Management. 
2. PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen 
3. PT. BNP Paribas Asset Management 
4. PT Bahana TCW Investment 
Management 
5. PT. Corfina Capital 
6. PT Narada Aset Manajemen 
7. PT Mandiri Manajemen Investasi 
8. PT. Schroder Investment Management 
Indonesia 
9. PT. Syailendra Capital 
10. PT Valbury Capital Management . 
 
 
5 PT. Corfina Capital  -1,0985 0,5095 0,7250 -2,8067 -0,5293 
6 PT. Narada Aset Manajemen  0,2460 2,0123 -0,0200 -1,2827 1,0067 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi -1,3688 0,6871 0,4270 -1,3468 0,9350 
8 
PT. Schroder Investment 
Management -1,0837 0,7436 0,5935 -1,1973 1,1436 
9 PT. Syailendra Capital  0,1439 1,2258 0,4315 -2,0364 0,6241 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  0,3368 -4,9469 0,1334 -6,2090 2,0042 
Rata-rata per tahun (Mean) -0,8557 0,4511 0,3935 -2,0069 0,7081 
Minimum -2,8654 -4,9469 -0,0200 -6,2090 -0,5293 
Maksimum 0,3368 2,0123 1,1768 -0,6570 2,0042 
 
Lampiran 4 : Hasil Uji Market Timing 
No
. Reksa Dana Saham 
Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. BNI Asset Management 1,7565 0,5785 0,1404 -1,889 0,2760 
2 
PT. Batavia Prosperindo 
Aset Manajemen  -0,3397 0,6335 0,2172 -0,1645 0,6787 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management -0,9301 0,7609 0,0734 -2,1336 0,7614 
4 
PT. Bahana TCW 
Investment  1,5957 0,6234 0,5551 -1,7628 -0,8548 
5 PT. Corfina Capital  0,2409 0,3446 0,4318 1,7153 -1,0285 
6 
PT. Narada Aset 
Manajemen  0,2231 1,5978 -0,0201 1,7353 1,2128 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi -1,2930 0,5254 0,3586 -1,3920 1,2613 
8 
PT. Schroder Investment 
Management -1,7468 0,5273 0,4473 -1,5278 3,7049 
9 PT. Syailendra Capital  0,1343 0,7648 0,3561 0,0313 0,4789 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  0,2342 -3,9419 0,1142 -0,9067 1,5852 
Rata-rata per tahun (Mean) -0,0125 0,2414 0,2674 -0,6297 0,8076 
Minimum -1,7468 -3,9419 -0,0201 -2,1366 -1,0285 






 Lampiran 5 : Hasil Uji Fund Size 
No. Reksa Dana Saham Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 PT. BNI Asset Management 12,786 13,024 13,189 13,267 13,184 
2 
PT. Batavia Prosperindo Aset 
Manajemen  13,095 13,294 13,447 13,573 13,604 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management 12,699 12,679 12,646 12,586 12,470 
4 PT. Bahana TCW Investment  13,227 13,330 13,466 13,568 13,578 
5 PT. Corfina Capital  11,361 11,555 11,847 12,281 12,415 
6 PT. Narada Aset Manajemen  10,427 10,388 10,566 11,192 12,056 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi 13,310 13,342 13,495 13,617 13,604 
8 
PT. Schroder Investment 
Management 13,615 13,684 13,663 13,639 13,643 
9 PT. Syailendra Capital  12,418 12,522 12,641 12,924 13,032 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  11,199 11,276 11,201 11,943 12,062 
Rata-rata per tahun (Mean) 12,414 12,509 12,616 12,859 12,965 
Minimum 10,427 10,388 10,566 11,192 12,056 
Maksimum 13,615 13,684 13,663 13,639 13,643 
 
Lamiran 6 : Hasil Uji Kinerja Reksa Dana Saham 
No. Reksa Dana Saham Tahun 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 
PT. BNI Asset 
Management -0,0976 0,0561 0,0107 -0,0910 0,0306 
2 
PT. Batavia Prosperindo 
Aset Manajemen  -0,0283 0,0593 0,0169 -0,1089 0,0916 
3 
PT. BNP Paribas Asset 
Management -0,0304 0,0673 0,0052 -0,1017 0,0944 
4 
PT. Bahana TCW 
Investment  -0,1260 0,1063 0,0853 -0,0453 -0,0469 
5 PT. Corfina Capital  -0,0483 0,0352 0,0525 -0,1932 -0,0521 
6 
PT. Narada Aset 
Manajemen  0,0106 0,1340 -0,0014 -0,0852 0,0943 
7 
PT. Mandiri Manajemen 
Investasi -0,0588 0,0459 0,0299 -0,0897 0,0879 
8 
PT. Schroder Investment 
Management -0,0468 0,0500 0,0418 -0,0803 0,1085 
 
 
9 PT. Syailendra Capital  0,0062 0,0820 0,0303 -0,1360 0,0589 
10 
PT. Valbury Capital 
Management  0,0150 -0,3492 0,0099 -0,4371 0,2094 
Rata-rata per tahun (Mean) -0,0404 0,0287 0,0281 -0,1368 0,0677 
Minimum -0,1260 -0,3492 -0,0014 -0,4371 -0,0521 
Maksimum 0,0150 0,1340 0,0853 -0,0453 0,2094 
 
Lamiran 7 : Hasil Uji Normalitas 






Std. Deviation .01606231 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.245 
Asymp. Sig. (2-tailed) .090 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Lampiran 8 : Hasil Uji Multikonearitas 
Coefficientsa 






Market Timing .730 1.369 
Fund Size .984 1.017 





Lamiran 9 : Hasil Uji Heterokedastisitas 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.003 .021  -.123 .902 
X1 -.002 .001 -.250 -1.508 .138 
X2 .003 .001 .312 1.887 .065 
X3 .001 .002 .091 .637 .527 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
 
Lampiran 10 : Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .990a .980 .978 .0165778 1.744 
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
 











Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .990a .980 .978 .0165778 
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
 
 
Lamiran 12 : Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .606 3 .202 735.433 .000b 
Residual .013 46 .000   
Total .619 49    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
 
Lamiran 13  : Hasil Uji T 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.040 .032  -1.248 .218 
X1 .067 .002 .956 38.724 .000 
X2 .005 .002 .059 2.413 .020 
X3 .004 .003 .031 1.453 .153 
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